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1. Cílování inflace a predikce inflace
âNB pﬁe‰la v prÛbûhu roku 1997 k reÏimu cílování inflace. V jistém
smyslu se mÛÏeme na tuto zmûnu dívat jako na pﬁechod od pasivní mû-
nové politiky k politice aktivní; je tedy pﬁirozené, Ïe tento pﬁechod vyvolal
a stále vyvolává odli‰né a kvalitativnû vy‰‰í nároky na proces tvorby mû-
nové politiky a na analytick˘ rámec, v nûmÏ se odehrává.
Úspûch reÏimu cílování inflace je podmínûn aktivní mûnovou politikou,
která systematicky reaguje1 na ekonomické události tak, aby pﬁi absenci
jak˘chkoliv  dal‰ích  neoãekávan˘ch  ‰okÛ  zajistila  v horizontu  mûnové
transmise návrat inflace do cílovaného koridoru a její dal‰í setrvání v nûm.
Horizontem mûnové transmise, kter˘ budeme ekvivalentnû oznaãovat
jako stﬁednûdob˘ horizont, rozumíme zpoÏdûní mezi mûnovûpolitickou akcí
(zmûnou mûnového instrumentu, v pﬁípadû âNB krátkodob˘ch meziban-
kovních sazeb) a jejím nejúãinnûj‰ím projevem v reálné ekonomice. Vzhle-
dem k v˘znamné délce tohoto transmisního mechanizmu (okolo 4–8 ãtvrt-
letí ve standardních ekonomikách2) je cílování inflace ve své podstatû vÏdy
cílováním inflaãní predikce: odchylka inflace od cíle nemÛÏe b˘t korigo-
vána okamÏitû, resp. mÛÏe b˘t korigována okamÏitû pouze za cenu nepﬁi-
mûﬁenû vysok˘ch reáln˘ch nákladÛ.
Predikce inflace se tak v reÏimu cílování inflace stává klíãov˘m prv-
kem mûnové politiky. Dosahovat inflaãního cíle, tj. zaji‰Èovat návrat pre-
dikce inflace do cílovaného koridoru, lze ale rÛzn˘mi zpÛsoby. ProtoÏe
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1 Tím nemáme na mysli, Ïe by banka musela reagovat na kaÏd˘ ‰ok stejn˘m zpÛsobem. Na-
opak, systematick˘ prvek chování banky spoãívá v ignorování doãasn˘ch v˘chylek (viz napﬁ. se-
znam v˘jimek) a v potírání v˘znamn˘ch ‰okÛ tak, aby v prÛmûru zajistila návrat inflace k cí-
lovan˘m hodnotám. Vzhledem k tomu, Ïe ekonomika je neustále ovlivÀována celou ﬁadou ‰okÛ,
musí b˘t zaji‰tûní návratu k cíli podmínûno urãitou konkrétní pﬁedstavou o budoucích v˘chyl-
kách a ‰ocích. Cílování inflace se tak stává nevyhnutelnû cílováním inflaãní predikce.
2 Mahadeva a ·mídková (2000) v‰ak odhadují pro âeskou republiku podstatnû krat‰í optimální
plánovací horizont, a to do 1 roku.v‰ak souãasn˘ stav ekonomiky závisí nejen na jeho minulém v˘voji, ale
podstatnou mûrou také na oãekáváních o budoucím v˘voji – tento fakt
budeme oznaãovat jako vpﬁed hledící prvek v chování ekonomick˘ch sub-
jektÛ (agents) –, mohou b˘t efektivní pouze ty zpÛsoby, které mají syste-
matick˘ a predikovateln˘ charakter. Mûnová autorita (centrální banka)
musí, jin˘mi slovy, reagovat na stejné druhy ekonomick˘ch poruch sys-
tematicky stejn˘m zpÛsobem, kter˘ budou ostatní ekonomické subjekty
schopné predikovat a kter˘ budou schopné vzít do úvahy pﬁi tvorbû sv˘ch
oãekávání.
Vpﬁed hledící prvek v tvorbû oãekávání ekonomick˘ch subjektÛ je zá-
roveÀ tím prvkem, kter˘ v˘znamnû odli‰uje dva základní typy predikcí
– podmínûnou a nepodmínûnou3. Podmínûná predikce je postavena na
exogennû dané budoucí trajektorii mûnového instrumentu (v na‰em pﬁí-
padû krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb): typické je fixování budoucí hodnoty
instrumentu na aktuální úrovni, popﬁ. práce s úrokov˘mi sazbami im-
plikovan˘mi souãasnou (a bûhem predikce nemûnnou) v˘nosovou kﬁiv-
kou.
TvÛrce mûnové politiky v‰ak na podmínûnou predikci jako vûrohodn˘
scénáﬁ budoucího v˘voje spoléhat nemÛÏe. Stﬁednûdobá oãekávání eko-
nomick˘ch subjektÛ o budoucím v˘voji uÏ v sobû totiÏ zcela jistû obsahují
oãekávanou reakci centrální banky v pﬁípadû pozitivních nebo negativ-
ních inflaãních tlakÛ. Souãasné chování ekonomick˘ch subjektÛ – napﬁ.
sjednané mzdové a jiné kontrakty ãi roz‰iﬁování nebo sniÏování v˘rob-
ních kapacit – s takovou reakcí jiÏ nutnû poãítá. Má-li vzniknout vûro-
hodná  predikce  zaloÏená  na  ve‰ker˘ch  dostupn˘ch  informacích,  musí
nutnû poãítat i s tím, jak ekonomické subjekty vnímají budoucí chování
centrální banky. Formalizovan˘ popis reakce mûnové politiky (oãekávané
finanãními trhy) na rÛzné ekonomické tlaky – neboli reakãní funkce mû-
nové politiky – proto musí b˘t nedílnou souãástí jak˘chkoliv stﬁednûdo-
b˘ch úvah. Takov˘ typ predikce se pak oznaãuje jako predikce nepodmí-
nûná4.
2. Predikãnía analytick˘ systém (FPAS5)
Centrální banka nemá vekonomické realitû kdispozici Ïádné pﬁímé opat-
ﬁení, jehoÏ prostﬁednictvím by mohla nastavovat souãasnou ãi budoucí in-
flaci. K dispozici má pouze více ãi ménû nepﬁímé kanály, jejichÏ souhrn-
nému pÛsobení ﬁíkáme transmisní mechanizmus mûnové politiky. Mezi
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3 Pﬁívlastky podmínûná a nepodmínûná jsou tu uÏívány specificky ve vztahu k mûnové poli-
tice. Obecnû je kaÏdá predikce, která obsahuje alespoÀ jeden exogenní pﬁedpoklad, podmí-
nûná.
4 Ve své podstatû by kaÏdá predikce mûla b˘t podmínûna kompletní informaãní bází známou
v okamÏiku predikce. Ta mezi jin˘mi zahrnuje i v˘nosovou kﬁivku, a tedy i zpÛsob, jak˘m eko-
nomické subjekty pﬁená‰ejí svá oãekávání o budoucím v˘voji krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb
(instrumentu) do aktuálních dlouhodob˘ch sazeb. V˘‰e zmínûn˘ pﬁíklad podmínûné predikce se
zafixovan˘mi sazbami v‰ak pﬁedpokládá pouze vodorovnou v˘nosovou kﬁivku. Jin˘mi slovy:
tento zpÛsob predikce systematicky potlaãuje velmi dÛleÏitou ãást informací znám˘ch v oka-
mÏiku tvorby predikce.
5 FPAS – Forecasting and Policy Analysing Systemzákladní souãásti mûnové transmise v malé otevﬁené ekonomice mÛÏeme
poãítat:
– pÛsobení reáln˘ch mûnov˘ch podmínek (reáln˘ch úrokov˘ch sazeb a re-
álného kurzu) na v˘voj reálné poptávky a následnû vliv skuteãného re-
álného v˘konu na inflaci na stranû agregátní nabídky (nûkdy naz˘váno
„nepﬁím˘ kanál mûnové politiky“),
– dopad mûnové politiky na chování nominálního kurzu a jeho pﬁím˘ dopad
do cen dováÏen˘ch statkÛ (nûkdy naz˘váno „pﬁím˘ kanál mûnové politiky“).
V reÏimu cílování inflace v‰ak má centrální banka k dispozici je‰tû dal‰í
nástroj; jím je vyhlá‰ená trajektorie inflaãních cílÛ a jejich dÛvûryhodnost.
Centrální banka operující v tomto reÏimu vyuÏívá transmisního mecha-
nizmu k systematickému a predikovatelnému ovlivÀování ekonomiky tak,
aby zajistila návrat inflace do cílovaného koridoru. Reakãní funkce banky,
tj. systematick˘ prvek v jejím chování, a její vliv na tvorbu inflaãních oãe-
kávání ekonomick˘ch subjektÛ se tak samy stávají v˘znamn˘m prvkem
transmisního mechanizmu. V ãásti vûnované vlastnostem stﬁednûdobého
modelu ukáÏeme, Ïe v pﬁípadû transparentní a kredibilní centrální banky
hraje vyhlá‰ení inflaãních cílÛ vût‰í roli neÏ samotné tradiãní instrumenty
mûnové politiky.
Oba dosud zmiÀované atributy mûnové politiky – systematiãnost a pre-
dikovatelnost na jedné stranû a zaji‰tûní návratu inflace k pﬁesnû kvanti-
fikovanému cíli na stranû druhé – vyÏadují, aby pﬁedstavy jejích tvÛrcÛ
o fungování ekonomiky, vtûlené do predikce inflace, nemûly podobu pouhé
„ãerné skﬁíÀky“, ale aby umoÏÀovaly logicky strukturované úvahy a dis-
kuze pﬁi maximálnû moÏném zachování intuitivního pochopení a celkového
náhledu. Centrální banka proto musí vybudovat analyticko–predikãní apa-
rát (systém), kter˘ by umoÏÀoval zasadit predikci makroekonomick˘ch ve-
liãin do tûchto úvah (Laxton – Scott, 2000). Je zﬁejmé, Ïe takov˘ systém
zahrnuje celou ﬁadu více ãi ménû formálních pﬁístupÛ a metod, vãetnû ex-
pertních úvah. Pﬁesto lze vysledovat základní náleÏitosti, které by mûly
jednotlivé prvky systému splÀovat, pokud má cel˘ aparát poskytovat zá-
klad pro systematické rozhodování o mûnové politice.
Pﬁedev‰ím je nutné si uvûdomit, Ïe pro zodpovûzení v‰ech otázek souvi-
sejících stvorbou predikce nelze vytvoﬁit jeden „v‰eobjímající“ nástroj. Není
to ani technicky moÏné a zdaleka ani úãelné. âím podrobnûj‰í takov˘ (mo-
delov˘) nástroj je, tím men‰í pﬁehled a intuici o základních mechanizmech
chování ekonomiky bude sv˘m uÏivatelÛm dávat; to ve svém dÛsledku zne-
moÏní pouÏití jeho závûrÛ pﬁi tvorbû mûnové politiky. Naopak je tﬁeba ke
kaÏdému  poÏadavku  volit  vhodnou  metodu,  nûkdy  i kombinace  metod.
Tvorba makroekonomické prognózy, na níÏ jsou kladeny velmi specifické
poÏadavky, je toho dobr˘m pﬁíkladem.
2.1 Tvorba stﬁednûdobé makroekonomické predikce
Pravidelná predikce základních makroekonomick˘ch veliãin pﬁedstavuje
hlavní v˘stup predikãního a analytického systému kaÏdé centrální banky.
Cílem této predikce je poskytnout jednotnou pﬁedstavu o v˘chozím stavu,
vnûmÏ se ekonomika nachází, anaznaãit její pravdûpodobn˘ v˘voj ve stﬁed-
nûdobém horizontu inflaãních cílÛ. KvÛli nejistotû o smûru budoucího v˘-
voje je nedílnou souãástí predikce i ohodnocení míry této nejistoty.
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tradiãnû kladeny na krátk˘ a dlouh˘ konec predikce, neboÈ predikce krát-
kodobého v˘voje ekonomiky je mnohem více o tom, kde se ekonomika v sou-
ãasnosti nachází, zatímco stﬁednûdob˘ horizont prognózy ukazuje, kam se
pravdûpodobnû ekonomika ubírat bude:
– Makroekonomick˘ v˘voj v prÛbûhu nûkolika následujících ãtvrtletí je
v pﬁeváÏné míﬁe dán aktuálním pÛsobením celé ﬁady vzájemnû ãasto ne-
souvisejících faktorÛ a jejich perzistencí. Krátkodob˘ v˘voj ekonomiky je
tedy velmi obtíÏné popsat prostﬁednictvím formálního modelového apa-
rátu, kter˘ by odráÏel konkrétní pﬁedstavy o behaviorálním chování eko-
nomick˘ch subjektÛ na jednotliv˘ch trzích. Naopak je pro jeho podchy-
cení nutn˘ expertní monitorovací systém, kter˘ je schopen systematicky
sledovat a vyhodnocovat ãasto pouze útrÏkovité informace o pÛsobení ta-
kov˘ch faktorÛ.
– Na druhé stranû formalizovan˘ modelov˘ aparát se jeví jako vhodnûj‰í
nástroj  pro  anal˘zu  a predikci  v˘voje  makroekonomick˘ch  veliãin  ve
stﬁednûdobém horizontu; vnûm lze oãekávat pohyb veliãin v souladu sbe-
haviorálními mechanizmy hospodáﬁského cyklu a v nûm je rovnûÏ tﬁeba
dbát na vzájemnou provázanost tûchto veliãin. Modelová predikce rov-
nûÏ umoÏÀuje konstruovat odli‰né scénáﬁe budoucího v˘voje, které jsou
podmínûné aÈ uÏ odli‰n˘m v˘vojem exogenních faktorÛ, nebo pÛsobením
odli‰n˘ch ekonomick˘ch mechanizmÛ. Takové scénáﬁe pﬁedstavují sro-
zumiteln˘ zpÛsob ohodnocení základních rizikov˘ch faktorÛ predikce.
Právû moÏnost relativnû rychle a spolehlivû odpovídat na vzájemnû se
vyluãující otázky pﬁedstavuje klíãov˘ pﬁínos stﬁednûdobé modelové pre-
dikce pro mûnovou politiku.
Tento nástin tvorby predikce ukazuje, Ïe predikãní a analytick˘ systém
pro podporu mûnové politiky se musí skládat z celé ﬁady více ãi ménû for-
málních nástrojÛ, které jsou sice izolované, nicménû musejí „umût“ spolu
komunikovat – aÈ uÏ pravidelnû (pﬁi vytváﬁení predikce), nebo v pﬁíleÏi-
tostn˘ch anal˘zách. Vzhledem k tomu, Ïe mûnová politika se musí expli-
citnû pohybovat ve stﬁednûdobém rámci inflaãních cílÛ, mûl by v centru
systému stát jeden „jádrov˘“ ãtvrtletní predikãní model (core QPM, Quar-
terlyProjection Model ; název je v literatuﬁe bûÏn˘ pro oznaãení jádrov˘ch
modelÛ v obdobn˘ch systémech), kter˘ by pﬁi rozumné míﬁe detailnosti
popisoval základní prvky transmisního mechanizmu a zprostﬁedkoval tak
formální podobu jednotného my‰lenkového rámce, v nûmÏ probíhají mû-
novûpolitické úvahy. Kolem nûho by mûly b˘t uspoﬁádány „satelitní“ ná-
stroje, z nichÏ kaÏd˘ hraje pﬁi tvorbû predikce pomûrnû pﬁesnû definova-
nou roli. Cel˘ systém by mûl b˘t navíc dostateãnû flexibilní na to, aby byl
schopen zapracovat dodateãné expertní informace, které se vymykají for-
málnímu  zpracování.  Tímto  zpÛsobem  je  také  organizován  predikãní
a analytick˘ systém (FPAS,  Forecasting and Policy Analysis System)
v âNB.
3. Jádrov˘ ãtvrtletnípredikãnímodel (QPM)
Jádrov˘  ãtvrtletní  predikãní  model  plní  v predikãním  a analytickém
systému âNB tﬁi základní funkce:
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politiky a transmisním mechanizmu;
– zachycuje základní behaviorální mechanizmy mûnového hospodáﬁského
cyklu ve stﬁednûdobém horizontu inflaãních cílÛ, a tak zabezpeãuje kon-
zistenci predikce na tomto horizontu;
– umoÏÀuje korektní uchopení vpﬁed hledícího prvku v chování ekonomic-
k˘ch subjektÛ (v tvorbû jejich oãekávání), kter˘ hraje v transmisním me-
chanizmu pﬁi reÏimu cílování inflace dÛleÏitou roli a kter˘ je v˘znamnû
ovlivnûn systematick˘m prvkem v chování centrální banky.
V‰echny tﬁi základní funkce, a zejména poslednû jmenovaná vyÏadují,
aby QPM mûl povahu spí‰e strukturálního6 neÏ redukovaného modelu.7
Minimální poÏadavky na strukturu takového modelu vypl˘vají z podstaty
reÏimu cílování inflace:
– model by mûl pﬁedev‰ím explicitnû popisovat proces systematické kon-
troly inflace prostﬁednictvím reakãní funkce centrální banky a násled-
n˘ch kanálÛ transmisního mechanizmu;
– model by mûl rovnûÏ endogennû pracovat s mechanizmy, které urãují v˘-
voj klíãov˘ch transmisních veliãin, zejména kurzu a úrokov˘ch sazeb
(resp. termínové a klientské struktury úrokov˘ch sazeb), vãetnû jejich
vpﬁed hledících prvkÛ.
Kromû tûchto minimálních poÏadavkÛ mÛÏe obsahovat jádrov˘ model in-
flace i celou ﬁadu dal‰ích vazeb a vztahÛ. Souãasná podoba QPM v âNB
se od tûchto minimálních poÏadavkÛ v˘raznû neli‰í. Jeho relativní jedno-
duchost se v‰ak ukázala b˘t velkou v˘hodou v okamÏicích, kdy bylo po-
tﬁeba dosáhnout ‰irokého konsenzu v predikãním t˘mu.8
3.1. Základnílogika QPM
Základní logika jádrového ãtvrtletního predikãního modelu je odvozena
od úãelu, k nûmuÏ je pouÏíván. Za relevantní rámec pro mûnovûpolitické
anal˘zy je v moderní makroekonomii povaÏována monetární teorie nebo
ekvivalentnû teorie monetárního cyklu. V souladu s touto teorií se QPM
skládá ze dvou relativnû samostatn˘ch blokÛ. Prvním z nich je model dlou-
hodob˘ch rovnováÏn˘ch trendÛ (pﬁívlastek „rovnováÏn˘“ se zde zjednodu-
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6Strukturálnímmodelem je my‰len model, jehoÏ parametry mají svÛj v˘znam odvozen˘ ze struk-
turálních parametrÛ ekonomiky a jenÏ je schopen popsat odezvy ekonomiky na strukturální
‰oky; zjednodu‰enû ﬁeãeno: strukturální parametry a ‰oky pﬁímo vystupují v definici preferencí
a technologií ekonomick˘ch subjektÛ, a tedy mají zcela jednoznaãn˘ ekonomick˘ v˘znam. Na-
proti tomu u parametrÛ redukovaného modelu nejsme schopni odvodit jejich vazbu na struktu-
rální parametry, které stojí v pozadí, a/nebo tento model není schopen korektnû popsat odezvu
na izolovan˘ strukturální ‰ok (n˘brÏ napﬁ. pouze na neznámou kombinaci ‰okÛ). Poãítáme-li
s vpﬁed hledícím charakterem chování ekonomick˘ch subjektÛ, nejsme u redukovan˘ch modelÛ
schopni odvodit, jak˘ dopad bude mít do parametrÛ nebo odezev na ‰oky zmûna v preferencích
nebo technologii nûkterého ekonomického subjektu, vãetnû preferencí mûnového orgánu (napﬁ.
reÏimu mûnové politiky). Toto úzké místo redukovan˘ch modelÛ je obsahem tzv. Lucasovy kri-
tiky.
7 Na tuto skuteãnost navazuje v ãásti 3.4 diskuze o kalibraci versus odhadu modelÛ tohoto
typu a nemoÏnosti odhadovat nûkteré základní behaviorální vztahy v transmisním mecha-
nizmu.‰enû ﬁeãeno vztahuje k trajektoriím, po kter˘ch by se pohybovala hypote-
tická ekonomika, v níÏ by neexistovaly Ïádné frikce, tj. zejména cenové
a jiné strnulosti), druh˘ blok tvoﬁí model mûnového hospodáﬁského cyklu,
kter˘ budeme vdal‰ím textu naz˘vat cyklick˘m modelem.9 Pro úãely stﬁed-
nûdobé predikce jsou oba dva bloky nezastupitelné, jejich rozdûlení v‰ak
umoÏÀuje izolovat ty ekonomické mechanizmy, které jsou rozhodující pro
tvÛrce mûnové politiky, od tûch, které jsou na mûnové politice a cyklickém
kolísání relativnû nezávislé.10
V˘hodami vyãlenûní cyklického modelu jsou jeho relativní pﬁehlednost
a jednoznaãná motivace pro kaÏd˘ z jeho vztahÛ. Tím máme na mysli, Ïe
kaÏdá z vazeb modelu je motivována urãit˘m typem chování ekonomic-
k˘ch  subjektÛ,  coÏ  usnadÀuje  interpretaci  modelov˘ch  simulací.  V˘-
znamn˘m  prvkem  tohoto  chování  je  samozﬁejmû  také  jiÏ  zmiÀovaná
tvorba oãekávání ekonomick˘ch subjektÛ o budoucím v˘voji, která v˘-
razn˘m zpÛsobem ovlivÀuje a dotváﬁí na‰e chápání mûnov˘ch hospodáﬁ-
sk˘ch cyklÛ a usnadÀuje nám pochopení stﬁednûdob˘ch aspektÛ mûnové
politiky.
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8 Mezi vlastnosti, které by mohly b˘t od takového modelu poÏadovány a kter˘mi souãasn˘ QPM
v âNB nedisponuje, jsou napﬁ.:
– modelování sektorové intratemporální produkãní a spotﬁební substituce, tzn. v˘voje poptáv-
kov˘ch a nabídkov˘ch faktorÛ v jednotliv˘ch ekonomick˘ch sektorech, a jejího dopadu na agre-
gátní v˘voj ekonomiky;
– zachycení  dlouhodob˘ch  vlivÛ  stavov˘ch  veliãin  (akumulovaného  veﬁejného  nebo  vnûj‰ího
dluhu apod.). QPM je budován jako tokov˘ model. JestliÏe by QPM byl budován pﬁímo jako
stavovû-tokov˘ (stock-flow) model, je velmi pravdûpodobné, Ïe by náklady v podobû ztráty in-
tuitivního chápání základních mechanizmÛ a ztíÏení strukturovan˘ch úvah pﬁev˘‰ily nad pﬁí-
nosy v podobû dodateãné informace.
Právû pro ﬁe‰ení v‰ech tûchto a nûkter˘ch dal‰ích typÛ problémÛ jsou urãeny jednotlivé sate-
litní modely. Jádrov˘ QPM potom obsahuje pouze cesty, jak do konstrukce stﬁednûdobé predikce
vloÏit nebo pﬁi ní zohlednit mechanizmy a jevy, které nejsou v modelu explicitnû behaviorálnû
popsány. Technické ﬁe‰ení tohoto problému je obsaÏeno v ãásti 4.
Prvotním úãelem celého FPAS je pak umoÏnit systematickou a konzistentní tvorbu pravidel-
n˘ch (ãtvrtletních) predikcí ekonomického v˘voje a poskytnout logicky strukturovan˘ rámec pro
anal˘zu transmisního mechanizmu.
9 V anglické literatuﬁe cyklickému modelu odpovídá tzv. gap model (gap = mezera). Cyklické
chování ekonomick˘ch veliãin mÛÏeme interpretovat jako odchylku od dlouhodobého trendu v˘-
voje této veliãiny. Napﬁíklad odchylka hrubého domácího produktu od potenciálního produktu
je mezerou („gapem“) v˘stupu. Podobnû ale mÛÏeme rozloÏit jakoukoliv jinou veliãinu. Jedin˘m
kritériem je, aby cyklická sloÏka vyjadﬁovala pouze tu ãást chování ekonomické veliãiny, která
podléhá hospodáﬁskému cyklu. Cyklick˘ model tedy nepracuje explicitnû s nabídkovou stranou
ekonomiky, která je exogenní, a nemÛÏe tak postihnout nûkteré druhy ‰okÛ. Napﬁ. ‰ok do po-
tenciálního v˘stupu se projeví pouze v HDP, ale ne v inflaci, neboÈ sám o sobû v˘voj hospodáﬁ-
ského cyklu neovlivní.
10 Dlouhodobé trendy v reáln˘ch veliãinách nemají v principu Ïádn˘ vliv na cyklické chování
ekonomiky. Za v˘jimku lze povaÏovat vliv tûchto trendÛ na rovnováÏné hodnoty nominálních
veliãin (nominální úrokové míry, nominální depreciace); tento vliv je uveden jako jeden z pﬁí-
kladÛ pﬁi demonstraci vlastností QPM na konci této ãásti. Ponûkud sloÏitûj‰í je vliv kvantifi-
kace inflaãního cíle, kter˘ mÛÏeme povaÏovat za dlouhodob˘ trend v inflaci, na cyklické chování
ekonomiky. Standardnû by kvantifikace mûla vliv pouze na rozloÏení reálné apreciace na její
dvû nominální sloÏky (nominální apreciaci a domácí inflaci), v pﬁípadû dezinflaãní strategie (coÏ
je pﬁípad souãasné mûnové politiky âNB), tedy klesajícího inflaãního cíle, mÛÏe mít volba rych-
losti dezinflace – z dÛvodu existence mzdov˘ch a inflaãních strnulostí – dÛsledky pro cyklické
chování jak nominálních, tak reáln˘ch veliãin.Samotné jádro cyklického modelu si lze pﬁiblíÏit prostﬁednictvím zjed-
nodu‰eného schématu 1. Vzhledem k tomu, Ïe âeská republika je malá
a otevﬁená ekonomika, rozhodující úlohu ve stﬁednûdobém v˘voji inflace
hrají ceny obchodovateln˘ch statkÛ podléhající mezinárodní arbitráÏi
a dále v˘voj relativních cen mezi obchodovateln˘mi a domácími neob-
chodovateln˘mi statky. Tyto relativní ceny jsou v‰ak stﬁednûdobû ur-
ãeny trendem v odli‰ném v˘voji produktivit obou sektorÛ, coÏ se odráÏí
v trendu reálného kurzu (definovaného na bázi celkového CPI). Diskuze
tohoto inflaãního mechanizmu je pﬁedmûtem ãásti vûnované dlouhodo-
b˘m trendÛm a textové pﬁílohy 1.
Inflaãní pÛsobení zahraniãních cen je ve schématu zachyceno prostﬁed-
nictvím vlivu mûnového kurzu a zahraniãní inflace na míru ãisté inflace.
V˘voj ãisté inflace je na stranû agregátní nabídky navíc krátkodobû ovliv-
nûn pozicí ekonomiky v hospodáﬁském cyklu (mezera HDP) a oãekáváním
ekonomick˘ch subjektÛ o v˘voji celkové inflace (která vzniká souãtem pﬁís-
pûvkÛ ãisté inflace a exogenních regulovan˘ch cen). Oba dva efekty jsou
redukovan˘m vyjádﬁením cyklického charakteru mzdového vyjednávání
(mzdy tvoﬁí nejv˘znamnûj‰í sloÏku nákladÛ) a cyklického charakteru ce-
nov˘ch marÏí.
Na tomto místû je nutné zdÛraznit vztah mezi inflaãními cíli a inflaã-
ními oãekáváními, kter˘ je ve strukturálním modelu netriviální.11 âte-
náﬁe mÛÏe zarazit, Ïe ve schématu jádra cyklické ãásti QPM chybí pﬁímá
vazba inflaãních oãekávání na cíl, kdyÏ pﬁitom vût‰ina rétoriky âNB ho-
voﬁí o silné vazbû cílování inflace na tvorbu oãekávání ekonomick˘ch sub-
jektÛ. K tomuto vztahu skuteãnû v modelu dochází, ale teprve prostﬁed-
nictvím aktivní mûnové politiky, která reaguje na v˘chylky inflace od cíle.
Inflace se tak stﬁednûdobû vrací k cíli, coÏ ovlivÀuje inflaãní oãekávání.
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SCHÉMA 1 Schéma jádra cyklické části QPM ČNB
 
 











11 Dûkujeme anonymnímu recenzentovi redakce tohoto ãasopisu za pﬁipomenutí tohoto bodu.Ve strukturálním modelu aktivní mûnové politiky typu QPM není moÏné
zavést vazbu inflaãních oãekávání na cíl pﬁímo, neboÈ tato vazba by obe‰la
mûnovou politiku, která by v extrémním pﬁípadû paradoxnû nemûla co
dûlat. Aãkoliv tedy tato vazba (cíl-oãekávání) existuje v redukovaném
tvaru, v˘hoda strukturálního modelu spoãívá v tom, Ïe poukáÏe na me-
chanizmy, kter˘mi k tomu dochází.
Oãekávan˘ v˘voj inflace se promítá i do nastavení krátkodob˘ch úro-
kov˘ch sazeb, které se âNB snaÏí ovlivnit tak, aby bylo dosaÏeno inflaã-
ního cíle s ohledem na délku transmise úrokov˘ch mûr do inflace. Proces
systematické kontroly inflace je tak pﬁedstavován pohybem úrokov˘ch sa-
zeb (a v˘nosové kﬁivky obecnû) v závislosti na oãekávaném v˘voji inflace
a na stavu ekonomiky. Tento proces by mûl zohledÀovat pﬁedstavu trhÛ
o adekvátní úpravû sazeb vzhledem k oãekávanému ekonomickému v˘-
voji.
Reakce úrokov˘ch sazeb ãásteãnû zohledÀuje i souãasnou pozici v eko-
nomickém cyklu, neboÈ mezeru v˘stupu lze chápat jako indikátor bu-
doucího v˘voje inflace. Tato vazba tedy nutnû nevyjadﬁuje zájem mû-
nové politiky o stabilizaci v˘voje HDP (a nabídkové strany ekonomiky
obecnû).
Reakce úrokov˘ch sazeb vyvolává zmûnu nominálního kurzu, která spolu
se zahraniãními (nûmeck˘mi) a domácími sazbami utváﬁí reálné mûnové
podmínky. Mûnové podmínky jsou mûﬁeny indexem reáln˘ch mûnov˘ch
podmínek RMCI (Real MonetaryCondition Index ), kter˘ vyjadﬁuje sou-
hrnné pÛsobení mûnové politiky na poptávkovou stranu ekonomiky a je
tvoﬁen váÏením odchylek domácích a zahraniãních reáln˘ch úrokov˘ch sa-
zeb a reálného mûnového kurzu od rovnováÏn˘ch hodnot.
Index reáln˘ch mûnov˘ch podmínek poskytuje souhrnnou informaci opÛ-
sobení  mûnové  politiky  na  cyklick˘  prÛbûh  poptávkové  strany  (mezery
HDP). Posledním faktorem pÛsobícím na stranû agregátní poptávky je jeho
korelace s cyklem v zahraniãí (Nûmecko). Modelov˘ transmisní mechaniz-
mus proto zahrnuje oba tradiãní kanály kontroly inflace pÛsobící v malé
otevﬁené ekonomice: nepﬁím˘, v nûmÏ zmûna úrokov˘ch sazeb pÛsobí na
inflaci prostﬁednictvím reálné ekonomické aktivity (mezera HDP), a pﬁím˘,
v nûmÏ se zmûna úrokov˘ch sazeb promítá do inflace pﬁíslu‰nou zmûnou
nominálního kurzu.
3.2 Cyklick˘ model ekonomiky
Vlastní podoba cyklické ãásti QPM je mnohem komplikovanûj‰í, neÏ se
mÛÏe z v˘‰e uvedeného schématu zdát.12 Velká vût‰ina modelov˘ch rov-
nic jsou v‰ak buì identity a definice, nebo slepé promûnné, které nemají
zpûtn˘ vliv na dal‰í modelové promûnné. V následujícím popisu se proto
soustﬁedíme pouze na rovnice popisující behaviorální jádro modelu z v˘‰e
uvedeného schématu. Malá písmena vyjadﬁují logaritmy dan˘ch veliãin
s v˘jimkou temp rÛstu a úrokov˘ch sazeb; z popisu jsou vypu‰tûny defi-
nice inflaãních oãekávání (znaãené operátorem E), které jsou obecnû vá-
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12 Cel˘ cyklick˘ model má pﬁes 100 rovnic a promûnn˘ch.Ïen˘m souãtem vpﬁed hledících (racionálních, modelovû konzistentních,
znaãen˘ch indexem u pﬁíslu‰né promûnné posunut˘m vpﬁed o jedno ob-
dobí, napﬁ. πt+1) a vzad hledících (adaptivních, autoregresních) oãeká-
vání.13
Rovnice (1) a (2) jsou identitami, které definují rozklad základních uka-
zatelÛ na jejich dlouhodobou rovnováÏnou ãást a na ãást cyklickou. V rov-
nici (1) se reáln˘ v˘stup (HDP), oznaãen˘ jako yt, rozkládá na rovnováÏn˘
v˘stup, y_eqt, a na mezeru v˘stupu, y_gapt. V rovnici (2) se míra neza-
mûstnanosti, ut, ãlení na míru nezamûstnanosti neakcelerující inflaci, na-
irut, a mezeru v nezamûstnanosti, u_gap. Rozdíl nairu a u_gap je zvolen
zámûrnû tak, aby mezery v˘stupu i nezamûstnanosti mûly ve stejné fázi
hospodáﬁského cyklu stejné znaménko.
yt = y_eqt + y_gapt (1)
ut = nairut – u_gapt (2)
zt = st + pt – pt
* (3)
πcoret = a0 (π4t
MexE + ∆4z_eqt ) + a1Eπ4t+1 + (1 – a0 – a1) πcoret–1 + 
+ a2 y_gapt–1 + εt
π (4)
y_gapt = d0 y_gapt–1 – d1rmcit–1 + d2 y_gaptt
* + εt
y_gap (5)
rmcit = b1 (b3 rc_gapt + b4r4_gap + b5r4_gapt
*) + b2 z_gapt (6)
u_gapt = ƒ0 u_gapt–1 + ƒ1 y_gapt + εt
u_gap (7)
st = g0st+1 + (1 – g0) st–1 – 2(Eπt+1 – Eπ*
t+1 )/4 + 2∆z_eqt + (rs4t – rs4t
* –
– prem)/4 + εt
s (8)
r4_eqt = premt + r4_eqt
* – ∆4z_eqt + εt
prem (9)
rst = m0rst–1 + (1 – m0) rs_eqt + m1(π4t+4 – πt+4
Tar) + m2 y_gapt +εt
i (10)
rs_eqt = rr_eqt + π4t+4 (11)
rs4t = rs4_prem + j1 (Σ
3
i=0 rst+i)/4 + (1 – j1) rst + εt
i4 (12)
rct = rc_prem + rs4t + p1 y_gapt+4 + εt
ic (13)
πt
MexE = k1 (πt
* – ∆st ) + (1 – k1) πt–1
MexE – k2 (pt–1
MexE – p*
t–1 + st–1 + k0) +
+ εt
πMexE (14)
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13 Pﬁedpokládáme, Ïe vût‰ina ekonomick˘ch subjektÛ je v˘raznû vzad hledících, i kdyÏ tato váha
se mûní podle typu trhÛ. Tak napﬁ. u mûnového kurzu pﬁedpokládáme 50% podíl racionálních,
vpﬁed hledících ekonomick˘ch subjektÛ, zatímco u inflace pouze 10% podíl.πt
ME = h1 (πt
Oil + ∆st
USD) + (1 – h1) πt–1
ME – h2 (pt–1
ME – pOil
t–1 + st–1




EN = n0 π4t
ME + n1Etπ4t + (1 – n0 – n1) πt–1
EN– n2 y_gapt–1 + εt
πEN (16)
Rovnice (3) je identitou definující v˘poãet reálného mûnového kurzu zt.
Pﬁi jeho konstrukci se vychází z logaritmu kurzu DEM/CZK, st, logaritmu
domácí cenové hladiny mûﬁené indexem CPI, pt, a logaritmu nûmecké ce-
nové hladiny, pt
*. Je dobré zdÛraznit, Ïe na základû definice reálného mû-
nového kurzu znamená apreciace domácí mûny vÛãi nûmecké marce rÛst
reálného mûnového kurzu.14
Rovnice (4) je Phillipsova kﬁivka (dynamická rovnice agregátní na-
bídky) pro jádrovou inflaci, πcoret (tj. meziãtvrtletní míru inflace vypo-
ãtenou z celkového CPI po vylouãení v‰ech regulovan˘ch cen a cen ener-
gií).  Tato  míra  inflace  má  v modelu  monetární  charakter;  v˘voj
regulovan˘ch cen a cen energií potom podléhá odli‰n˘m faktorÛm.15 Phil-
lipsova kﬁivka je zde redukovan˘m vyjádﬁením autoregresních i vpﬁed
posunut˘ch strnulostí ve v˘voji nákladÛ a pﬁi stanovování koneãn˘ch cen
(plynoucí  zejména  z pﬁekr˘vající  se  struktury  mzdov˘ch  kontraktÛ
a v ãase rozloÏené tvorby cen) a provázanosti tûchto cenotvorn˘ch me-
chanizmÛ na cyklickou polohu ekonomiky (tj. na pﬁevis poptávky nad na-
bídkou ãi opaãnû). V malé otevﬁené ekonomice je v˘sledná cenová tvorba
v˘znamnû ovlivnûna také v˘vojem cen dovezen˘ch mezispotﬁebních i ko-
neãn˘ch spotﬁebních statkÛ.
V souladu s touto logikou je v˘voj jádrové inflace, πcoret, urãen jednak
váÏen˘m podílem pﬁíspûvku domácí zpoÏdûné a oãekávané inflace, πcoret–1
aEπ4t+1
16, jednak pﬁíspûvku inflace dovozních cen bez energie, π4MexE, adále
pak polohou ekonomiky v hospodáﬁském cyklu, tj. mezerou HDP zpoÏdû-
nou o jedno ãtvrtletí, y_gapt–1. V˘stupní mezera získává díky Phillipsovû
kﬁivce charakter indikátoru budoucích inflaãních tlakÛ. PouÏitím oãeká-
vané inflace vycházející z celkového CPI do modelu vstupuje zpûtná vazba
ze sektoru regulovan˘ch cen a cen energií (druhotné efekty).
VloÏení  rovnováÏné  míry  apreciace  reálného  kurzu,  ∆4z_eqt
17,  slouÏí
k modelování dodateãného pﬁíspûvku do jádrové inflace plynoucího z rych-
lej‰ího rÛstu cen neobchodovateln˘ch statkÛ neÏ statkÛ obchodovateln˘ch,
kter˘ nelze pﬁi dané úrovni agregace modelu zachytit jin˘m mechanizmem.
DÛleÏitou vlastností rovnice agregátní nabídky je lineární homogenita
parametrÛ Phillipsovy kﬁivky u cenov˘ch veliãin, formálnû vyjádﬁená zá-
pisem autoregresního parametru, 1 – a0 – a1. Vyjadﬁuje pﬁesvûdãení, Ïe ne-
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14 Kurz jiÏ neexistující nûmecké marky vÛãi korunû vystupuje v modelu z ãistû historick˘ch dÛ-
vodÛ napojení ãasov˘ch ﬁad.
15 V reakãní funkci centrální banky (viz dále) se v‰ak pochopitelnû objevuje cílovaná míra in-
flace, tj. celková inflace mûﬁená indexem CPI.
16 Váha inflaãních oãekávání je zhruba 33 %, ov‰em (jak je uvedeno v poznámce 13) pouze 10 %
z nich je skuteãnû racionálních.
17 ∆4 znaãí operátor diference pﬁes 4 období.existují Ïádné fundamenty, jeÏ by urãovaly rovnováÏnou hodnotu inflace;
jin˘mi slovy: Ïe ve stavu rovnováhy bude Phillipsovû kﬁivce vyhovovat li-
bovolná míra inflace (s pﬁíslu‰nou nominální apreciací dopoãítanou pomocí
ostatních modelov˘ch rovnic na základû exogennû zadané zahraniãní in-
flace). Jedin˘m prvkem, kter˘ determinuje skuteãnou míru inflace ve stavu
rovnováhy, je tudíÏ systematické chování centrální banky, kvantifikované
v tomto pﬁípadû inflaãním cílem.
Rovnice (5) zachycuje dynamickou IS-kﬁivku (agregátní poptávku). Po-
pisuje chování mezery HDP, y_gapt, jako v˘sledku substituce intertem-
porální18 (rozloÏení spotﬁeby a investic v ãase) a intratemporální (rozlo-
Ïení poptávky po domácím a zahraniãním zboÏí) s pﬁíhlednutím k em-
piricky pozorované setrvaãnosti mezery. V˘sledná rovnice má podobu au-
toregresivního procesu, jehoÏ dynamika je ovlivnûna zpoÏdûn˘m indexem
reáln˘ch mûnov˘ch podmínek, rmcit–1, tvoﬁen˘m váÏen˘m souãtem od-
chylek domácích a zahraniãních reáln˘ch úrokov˘ch sazeb a reálného mû-
nového kurzu od rovnováÏn˘ch hodnot. Index reáln˘ch mûnov˘ch podmí-
nek podává informaci o behaviorálních pﬁíãinách obou zmínûn˘ch typÛ
substituce azároveÀ vyjadﬁuje souhrnné pÛsobení mûnové politiky na eko-
nomiku. Modelování zahraniãní poptávky po domácím zboÏí je doplnûno
mezerou nûmeckého HDP jako aproximací cyklického kolísání zahraniãní
poptávky.
Index reáln˘ch mûnov˘ch podmínek, rmcit, je definován v rovnici (6) 
jako váÏen˘ souãet odchylky reálné jednoleté sazby PRIBOR od rovno-
váÏné úrovnû, r4_gapt, odchylky reálné úrokové sazby na novû poskyt-
nuté  úvûry  od  rovnováÏné  hodnoty,  rc_gapt,  odchylky  jednoleté  sazby 
EURIBOR od rovnováÏné úrovnû, r4_gapt
*, a mezery v reálném mûnovém
kurzu, z_gapt.
Rovnici (7) lze chápat jako OkunÛv zákon, tj. jako aproximaci jednofak-
torové produkãní funkce pﬁi exogenním mnoÏství kapitálu kolem bodu rov-
nováhy (vyjádﬁenou tudíÏ v cyklick˘ch odchylkách), která spojuje fluktu-
ace  reálného  v˘stupu  ekonomiky,  y_gapt,  s mnoÏstvím  zamûstnaného
v˘robního faktoru práce, neboli – v inverzním vztahu – s mezerou v míﬁe
nezamûstnanosti, u_gapt. Autoregresivní ãlen zachycuje empiricky pozo-
rovan˘ fakt, Ïe trh práce vykazuje vy‰‰í stupeÀ strnulosti neÏ trh reáln˘ch
statkÛ.
Rovnice (8) je nepokrytá v˘nosová parita a má v˘znam arbitráÏní pod-
mínky – pruÏné mezinárodní trhy zajistí vyrovnání oãekávaného v˘nosu
z investice do zahraniãního a obdobného domácího instrumentu (samo-
zﬁejmû se zohlednûním oãekávan˘ch kurzov˘ch pohybÛ a rizikové prémie
domácí ekonomiky, kterou poÏadují investoﬁi ve formû vy‰‰ích v˘nosÛ jako
kompenzaci za zv˘‰ené riziko investice). Pﬁi tvorbû oãekávaného budoucí
kurzu pﬁedpokládáme racionální chování pouze ãásti ekonomick˘ch sub-
jektÛ na trhu; jejich podíl je dán parametrem g0 ∈[0,1]. Ostatní tvoﬁí oãe-
kávání adaptivnû, jejich oãekávání jsou aproximována druh˘m ãlenem
207 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 4
18 Zachycení intertemporálního rozloÏení spotﬁeby domácností pomocí vztahu reáln˘ch úroko-
v˘ch mûr a mezery HDP je pouze stylizované. Pro lep‰í zachycení tohoto efektu by bylo nutné
buì rozloÏit HDP na jednotlivé komponenty (za cenu men‰í pﬁehlednosti modelu), nebo odvodit
vztah z mikroekonomick˘ch základÛ (Vávra, 2001).rovnice (8), kter˘ má zejména z dÛvodu konzistence dlouhodob˘ch vlast-
ností modelu pomûrnû komplikovanou strukturu: pro získání hodnoty no-
minálního kurzu v ãase t+1 je k jeho poslední známé hodnotû z ãasu t–1,
st–1, pﬁiãten dvojnásobek (pohyb pﬁes dvû období) nominální apreciace kon-
zistentní s rovnováÏnou reálnou mírou apreciace, ∆z_eqt, oãi‰tûnou o po-
slední známé míry inflace v domácí a zahraniãní ekonomice, Eπt – Eπt
*.
Poslední ãást rovnice zachycuje standardním zpÛsobem nominální v˘no-
sov˘ diferenciál mezi domácími a zahraniãními jednolet˘mi instrumenty
na penûÏním trhu, rs4t – rs4t
*, upraven˘ o rizikovou prémii domácí eko-
nomiky19, premt.
Rovnice (9), nepokrytá v˘nosová parita vyjádﬁená prostﬁednictvím rov-
nováÏn˘ch reáln˘ch ekvivalentÛ, odvozuje v˘voj domácí reálné rovnováÏné
úrokové sazby (jednoleté PRIBOR, r4_eq*) od exogenního v˘voje zahraniãní
rovnováÏné  reálné  úrokové  sazby  (jednoletá  EURIBOR,  r4_eq*),  rovno-
váÏné apreciace reálného mûnového kurzu (∆4 z_eq) a pﬁedpokládaného v˘-
voje kurzové rizikové prémie (prem). Jako taková je diskutována v ãásti
vûnované dlouhodob˘m trendÛm a její odvození je pﬁedmûtem textové pﬁí-
lohy 1. Dal‰í modelové rovnice, které v‰ak z dÛvodu rozsahu textu a pﬁe-
hlednosti neuvádíme, pak definují vazby dal‰ích reáln˘ch rovnováÏn˘ch
úrokov˘ch sazeb prostﬁednictvím termínov˘ch a klientsk˘ch prémií.
Rovnice (10) je reakãní funkcí mûnové politiky, tj. stylizovanû zachyce-
nou systematickou sloÏkou v chování instrumentu centrální banky. âlení
se na autoregresní ãást a na vlastní aktivní pravidlo chování centrální
banky. Autoregresní charakter chování (jako empiricky podloÏenou sku-
teãnost) lze vysvûtlit tzv. opatrnostním prvkem v mûnové politice, kter˘
vypl˘vá z nejistoty v tom, zda pouÏívaná modelová struktura a pouÏívané
hodnoty  strukturálních  parametrÛ  odpovídají  ekonomické  realitû.  Lze
ukázat, Ïe ãím vy‰‰í je stupeÀ nejistoty, tím vy‰‰í je optimální míra opa-
trnosti centrálního bankéﬁe, a tudíÏ tím niÏ‰í razance v mûnovûpolitic-
k˘ch akcích.
Krátkodobá úroková sazba (tﬁímûsíãní PRIBOR, rst) reaguje na od-
chylky inflaãní predikce π4t+4 od stanoveného cíle πt+4
Tar tak, Ïe v pﬁípadû
inflaãní tlakÛ bude pﬁevy‰ovat svoji tzv. politicky neutrální úroveÀ rs_eqt
(viz komentáﬁ k rovnici 11), zpÛsobí zv˘‰ení reálné úrokové míry nad
rovnováÏnou úroveÀ, tj. zpﬁísnûní reáln˘ch mûnov˘ch podmínek, a tu-
díÏ impulz k tlumení ekonomiky. Reakce mûnové politiky na predikci in-
flace, a nikoliv na okamÏitou souãasnou hodnotu je zcela v souladu s ar-
gumenty t˘kajícími se zpoÏdûní transmisního mechanizmu z pﬁedchozích
ãástí.
Pﬁítomnost mezery HDP, y_gapt, v reakãní funkci je primárnû motivo-
vána tím, Ïe pozice ekonomiky v hospodáﬁském cyklu je jist˘m vpﬁed hle-
dícím indikátorem budoucích inflaãních tlakÛ (viz komentáﬁ k rovnici 4).
Zahrnutí reakce na tuto informaãní promûnnou do systematického chování
mûnové politiky umoÏÀuje pﬁiblíÏit („vyladit“) reakãní funkci k její teore-
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19 Nepokrytá v˘nosová parita se v upravené podobû pouÏije i k v˘poãtu historického prÛbûhu ri-
zikové prémie. Nejdﬁíve se pﬁevede do reálné podoby rovnováÏn˘ch veliãin, v níÏ oãekávaná de-
preciace reálného rovnováÏného kurzu závisí na reálném rovnováÏném v˘nosovém diferenciálu.
Do této rovnice se dosadí historické odhady rovnováÏn˘ch trendÛ (viz textová pﬁíloha 2) a do-
poãte se implikovan˘ prÛbûh rizikové prémie.ticky optimální podobû. V Ïádném pﬁípadû to neznamená (resp. nemusí
znamenat), Ïe by hospodáﬁsk˘ v˘kon sám o sobû byl spoleãnû s inflací cí-
lem tvÛrcÛ mûnové politiky.20
Rovnice (11) definuje tzv. politicky neutrální úroveÀ nominální úrokové
sazby, rs_eqt, tzn. takovou úroveÀ, která je konzistentní s rovnováÏnou re-
álnou úrokovou sazbou, rr_eqt, a racionálnû tvoﬁen˘mi inflaãními oãeká-
váními, π4t+4. Takto nastavená nominální úroková míra nebude ve stavu
rovnováhy vyvolávat Ïádné zmûny v reáln˘ch ani nominálních veliãinách
– bude vÛãi domácí ekonomice neutrální.
Rovnice (12) a (13) popisují strukturu úrokov˘ch sazeb v modelu. Dlou-
hodobá mezibankovní úroková sazba (jednoletá PRIBOR, rs4t) je tvoﬁena
na základû arbitráÏní podmínky (vyrovnání oãekávan˘ch v˘nosÛ z krát-
kodob˘ch a dlouhodob˘ch instrumentÛ na mezibankovním trhu) s pozi-
tivní termínovou prémií (r4_premt), viz rovnice (12). Pﬁi tvorbû oãekávání
pﬁedpokládáme racionální charakter pouze u ãásti finanãního trhu – po-
díl vpﬁed hledících subjektÛ je dán parametrem j1 ∈ [0,1].21 Ostatní tvoﬁí
svoje oãekávání adaptivnû, jejich oãekávání jsou aproximována souãasnou
úrovní krátkodobé sazby. Rovnice (13) zachycuje tvorbu klientsk˘ch sa-
zeb komerãních bank. Hlavní determinantou jsou náklady refinancování,
tj. dlouhodobá mezibankovní sazba. Klientská pﬁiráÏka má potom kon-
stantní a cyklickou ãást. Cyklické chování pﬁiráÏky je odvozeno za pﬁed-
pokladu, Ïe v modelovém chování hrají hlavní roli úvûry poskytnuté na
financování provozního, nikoliv fixního kapitálu firem. Jednodu‰e lze po-
tom ukázat, Ïe oãekávaná hospodáﬁská konjunktura zvy‰uje klientskou
pﬁiráÏku.
Rovnice (14) determinuje inflaci importních cen s vylouãením cen ener-
gií πMexE. Importní ceny mají autoregresivní charakter vyjádﬁen˘ ãlenem
πt–1
MexE s pﬁím˘m dopadem inflace nûmeck˘ch spotﬁebitelsk˘ch cen vyjádﬁe-
n˘ch v domácí mûnû (πt
* – ∆st ). Poslední ãlen v rovnici je korekãní ãlen,
kter˘ zaji‰Èuje platnost relativní verze parity kupní síly v obchodovatel-
ném sektoru v dlouhém období: pt
MexE oznaãuje logaritmus indexu dovoz-
ních cen s vylouãením cen energií.
Rovnice (15) determinuje inflaci dovozních cen energií πt
ME. Má zcela
analogickou strukturu jako rovnice (14). První dva ãleny jsou váÏen˘m
pﬁíspûvkem vlivu autoregresivního chování, πt–1
ME, ainflace cen ropy, πt–1
Oil,
vyjádﬁené v domácí mûnû. Rovnice zohledÀuje praxi v mezinárodním
obchodu se surovinami (kontrakty jsou zaloÏeny na dolarov˘ch cenách)
a pouÏívá logaritmus kurzu USD/CZK, st
USD. Dále v rovnici pt–1
ME je lo-
garitmus indexu dovozních cen energií a pt
Oil oznaãuje logaritmus cen
ropy.
Rovnice (16) je modifikací Phillipsovy kﬁivky pro inflaci v cenách ener-
gií, πEN. Má obdobnou logiku jako rovnice (4) – v˘voj πt
EN je dán auto-
regresí  (zpoÏdûnou  hodnotou),  dále  oãekávanou  hodnotou  meziroãní
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20 V ekonomické terminologii lze tuto poznámku vyjádﬁit rozdílem mezi tzv. ztrátovou funkcí
centrální banky, která popisuje její preference, a reakãní funkcí, která popisuje zpÛsob, jak opti-
málnû dosáhnout preferovaného stavu ekonomiky. Obecnû bude technicky optimální reakãní
funkce vÏdy funkcí v‰ech promûnn˘ch, které v modelu vystupují, bez ohledu na tvar ztrátové
funkce.
21 V souãasnosti pﬁedpokládáme podíl racionálních ekonomick˘ch subjektÛ kolem 20 %.míry inflace Etπ4t, a v˘stupní mezerou  ygapt–1. Na rozdíl od Phillipsovy
kﬁivky pro jádrovou inflaci zde pﬁirozenû nevystupuje rovnováÏná re-
álná apreciace slouÏící k zachycení efektu rozdílného cenového v˘voje
obchodovateln˘ch a neobchodovateln˘ch statkÛ. DÛleÏitou vlastností
rovnice (16) je opût lineární homogenita parametrÛ u cenov˘ch veliãin,
viz rovnice (4).
3.3 Dlouhodobé trendy v ekonomickém v˘voji
Jak jiÏ bylo ﬁeãeno, aãkoliv cyklick˘ model poskytuje zásadní infor-
maci pro rozhodování mûnové politiky, je nutné pro sestavení vlastní
predikce modelovat i trajektorie rovnováÏn˘ch veliãin. Pﬁi souãasné po-
dobû modelu se jedná o budoucí prÛbûh dlouhodob˘ch trendÛ v reálném
v˘stupu, v reálném kurzu a v reáln˘ch úrokov˘ch mírách (krátkodobé
a dlouhodobé  mezibankovní,  klientské  na  novû  poskytnuté  úvûry).
Z tûchto trendÛ lze potom na základû znalosti inflaãního cíle22 odvodit
trendy nominálních úrokov˘ch mûr a nominální apreciace.23 Ideálnû by
dlouhodobé trendy v tûchto veliãinách mûly b˘t vzájemnû provázány
podle pﬁíslu‰n˘ch behaviorálních mechanizmÛ. Lze v‰ak také docela
dobﬁe pouÏít expertní informace, popﬁ. informace z parciálních satelit-
ních modelÛ, které budou vypovídat o trendech v tûchto veliãinách izo-
lovanû. DÛvodem této nejednoznaãnosti a zdánlivé nekonzistence je sku-
teãnost,  Ïe  behaviorální  základy  cyklického  modelu  jsou  vesmûs
lhostejné k dlouhodob˘m trendÛm, vÛãi kter˘m je cyklus vymezen. Nelze
je tedy vyuÏít ke korektní definici rovnováÏn˘ch veliãin ani jejich vzá-
jemn˘ch vztahÛ.24 Proto lze nalézt celou ﬁadu pﬁístupÛ, kterou budou
k tûmto trendÛm pﬁistupovat s odli‰nou, navzájem tûÏko vyvratilenou,
logikou.25 Proto se v souãasné podobû QPM v rámci predikce pﬁistupuje
k trendÛm HDP, reáln˘ch mûnov˘ch kurzÛ a reáln˘ch úrokov˘ch sazeb
jako k primitivním hodnotám, které jsou ve vlastním modelu navzájem
provázány jedin˘m arbitráÏním vztahem. K urãení hodnot tûchto tra-
jektorií se pouÏívá ﬁada metod, vãetnû satelitního modelu i zcela nefor-
malizovan˘ch expertních názorÛ.
V této ãásti jsou popsány základní vztahy satelitního modelového bloku
dlouhodob˘ch trendÛ a pouÏití tohoto bloku pﬁi sestavování konzistentního
scénáﬁe trendÛ pro simulovan˘ horizont. Vzhledem k velké míﬁe detail-
nosti tohoto modelu a jeho malému vlivu na simulace samotného cyklic-
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22 Pﬁesnûji ﬁeãeno: jde o inflaãní predikci, která se ov‰em v reÏimu cílování inflace nemÛÏe dlou-
hodobû odchylovat od cíle.
23 Této vlastnosti bylo napﬁ. vyuÏito pﬁi popisu odhadu budoucího nominálního kurzu u zpûtnû
hledících subjektÛ v rovnici (8) cyklického modelu.
24 Navíc, jak bylo poznamenáno na jiném místû, ani cyklick˘ model neodráÏí korektnû v‰echny
behaviorální mechanizmy, které ovlivÀují hospodáﬁsk˘ cyklus. Tím nechceme naznaãit, Ïe v˘‰e
uvedené modelové vazby jsou stanoveny ad hoc, ale spí‰e to, Ïe behaviorální základy modelu
nebyly explicitnû formulovány, coÏ mÛÏe vést k podcenûní nûkter˘ch mechanizmÛ. Jak ukáÏeme
na pﬁíkladu rovnice IS pozdûji, od této formalizace lze oãekávat v˘znamné vylep‰ení nejen na-
‰eho porozumûní cyklick˘m mechanizmÛm, ale i modelov˘m vlastnostem obecnû.
25 Notoricky znám˘m pﬁíkladem nejednoznaãnosti je urãení potenciálu HDP, u nûhoÏ se v praxi
bûÏnû pouÏívá nûkolik definic a pﬁístupÛ.kého modelu se v hlavním textu víceménû omezíme pouze na intuitivní
slovní popis. Detailnûj‰í popis je uveden v textové pﬁíloze 1.
Jakkoliv jsme odkazovali na vzájemnou nezávislost cyklického chování
na dlouhodob˘ch trajektoriích, uÏ z popisu rovnic cyklického modelu je
zﬁejmé, Ïe tomu tak není zcela. Na konci ãásti 3 jsou proto spoleãnû s cyk-
lick˘mi vlastnostmi QPM (simulacemi odezev na ‰oky) prezentovány také
pﬁíklady dopadÛ zmûn nastavení dlouhodob˘ch trendÛ do cyklické ãásti,
jin˘mi slovy: styãné plochy obou modelov˘ch blokÛ QPM.
V˘chodiskem pro nastavení dlouhodob˘ch rovnováÏn˘ch trendÛ reál-
ného v˘stupu (hrubého domácího produktu), reálného kurzu a reáln˘ch
úrokov˘ch mûr jsou simulované scénáﬁe konvergence ãeské ekonomiky
k vyspûl˘m evropsk˘m ekonomikám. Klíãov˘m parametrem je tzv. polo-
ãas konvergence, tj. délka období, ve kterém sníÏíme odstup v reálném
ekonomickém v˘konu na hlavu o polovinu v˘chozí hodnoty. Poloãas kon-
vergence je kalibrován v souladu s existující literaturou o tranzitivních
ekonomikách (Fischer – Sahay – Vegh, 1998), (Crafts – Kaiser, 2000). V˘-
sledkem simulací je trajektorie rÛstu potenciálního (rovnováÏného) pro-
duktu  ∆ y_eq a s ním konzistentní rÛst rovnováÏné produktivity práce
vyjádﬁené  prostﬁednictvím  mezního  produktu  práce.  Pomocí  jednodu-
ch˘ch úãetních identit jsou poté odhadnuty pﬁíspûvky sektoru obchodo-
vateln˘ch statkÛ a sektoru neobchodovateln˘ch statkÛ k tomuto celko-
vému rÛstu produktivity. Ty tvoﬁí jeden z podkladÛ pro urãení rovnováÏné
apreciace reálného kurzu vyjádﬁené prostﬁednictvím indexu spotﬁebitel-
sk˘ch cen.
V textové pﬁíloze 1 ukazujeme, Ïe za velmi robustních pﬁedpokladÛ bude
relativní cena neobchodovatelného zboÏí vyjádﬁená ve zboÏí obchodova-
telném odpovídat právû podílu mezních produktÛ práce v obou odvûtvích
(Obtsfeld  –  Rogoff,  1995).  Robustnost  této  závislosti  spoãívá  zejména
v tom, Ïe je ovlivnûna pouze pﬁedpoklady o nabídkové stranû ekonomiky,
zatímco poptávková strana je pro tento vztah irelevantní. JelikoÏ vlastní
cyklick˘ model se naopak zab˘vá vzájemnou propojeností poptávkové ana-
bídkové strany ekonomiky, povaÏuje závislost relativních cen na produk-
tivitách v obou sektorech za vztah rovnováÏn˘, resp. dlouhodob˘. Vzhle-
dem k tomu, Ïe reáln˘ kurz je v zásadû relativní cena dvou zboÏov˘ch
ko‰Û, nemûlo by nás pﬁekvapit, Ïe zmûna relativní ceny neobchodovatel-
ného zboÏí se odrazí i ve zmûnû reálného kurzu. V˘voj cen neobchodova-
telném sektoru v‰ak byl urãen jiÏ dﬁíve. V textové pﬁíloze 1 ukazujeme for-
málnû, Ïe tato sloÏka reálného kurzu apreciuje tehdy, jestliÏe dochází
k rychlej‰ímu rÛstu produktivity v obchodovatelném sektoru, coÏ je zcela
intuitivní závûr. Z v˘‰e zmínûn˘ch dÛvodÛ povaÏujeme tuto ãást reálného
zhodnocení (vyvolanou diferenciálem rÛstu produktivit odpovídajícím rÛs-
tu potenciálu HDP) za rovnováÏnou neboli dlouhodobou. Ov‰em vzhledem
k tomu, Ïe vztah mezi trajektorií potenciálu HDP a rovnováÏného reál-
ného  kurzu  je  zatíÏen  ﬁadou  konkrétních  pﬁedpokladÛ  a zjednodu‰ení
(která  se  vesmûs  t˘kají  nejednoznaãnosti  samotné  definice  potenciálu
HDP), nestal se integrální souãástí samotného QPM. Místo toho je pﬁed-
mûtem satelitního modelu, jehoÏ v˘sledky byly brány do úvahy spolu s ji-
n˘mi moÏn˘mi interpretacemi a expertními údaji.
V˘voj reálného kurzu je dále svázán s v˘vojem domácích a zahraniãních
reáln˘ch  úrokov˘ch  sazeb  prostﬁednictvím  jednoduché  arbitráÏní  pod-
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hodobû rovnováÏné trajektorie vyjádﬁena v reáln˘ch veliãinách.
Vyjdeme ze základní podoby úrokové parity vyjádﬁené pomocí nominál-
ních veliãin:
∆st+1 = rs4t
* – rs4t + premt
Jednoduchou algebraickou (identickou) úpravou pak mÛÏeme vyjádﬁit
paritu v reáln˘ch ekvivalentech:
∆st+1 = Eπt+1 – Eπ∗
t+1 ≡
∆zt+1 = r4t
* – r4t + premt
≡( rs4t
* – Eπ∗
t+1) – (rs4t – Eπt+1) + premt
Pro úvahy o trendech v dlouhém ãasovém horizontu ztotoÏníme oãeká-
vání se skuteãnû realizovan˘mi hodnotami a pﬁepí‰eme paritu pouze pro
rovnováÏné hodnoty uveden˘ch reáln˘ch veliãin:
∆z_eqt+1 = r4_eqt
* – r4_eqt + prem_eqt
Pro robustnost tohoto arbitráÏního vztahu se tato rovnice stala nedílnou
souãástí QPM. Ostatní rovnováÏné úrokové míry, které v modelu vystu-
pují, budou s krátkodobou rovnováÏnou reálnou úrokovou mírou svázány
prostﬁednictvím (konstantní) ãasové, resp. klientské prémie:
r_eqt = r4_eqt + r_prem
rc_eqt = r4_eqt + rc_prem
3.4 Kalibrace versus odhad parametrÛ
Modely skuteãn˘ch ekonomick˘ch systémÛ mohou mít buì odhadnuté,
nebo kalibrované parametry. Kalibrace a ekonometrick˘ odhad parametrÛ
modelu jsou dva odli‰né zpÛsoby stanovení konkrétních hodnot parametrÛ
ekonometrick˘ch modelÛ. QPM pouÏívan˘ v âNB pro konstrukci stﬁednû-
dobé makroekonomické predikce má jak kalibrované, tak odhadované pa-
rametry.
Otázka kalibrace a odhadu je úzce spojena se strukturální ãi redukova-
nou povahou modelu samotného.26 Strukturální modely vycházejí z ana-
l˘zy  chování  jednotliv˘ch  typÛ  subjektÛ  na  mikroekonomické  úrovni.
V tûchto modelech jsou buì kalibrované parametry vycházející z anal˘zy
dezagregovan˘ch ãástí modelu, nebo odhadované parametry s restrikcemi,
které vypl˘vají z mikroekonomick˘ch základÛ modelovaného systému. Re-
dukované modely jsou modely s odhadovan˘mi parametry, které nejsou od-
vozeny na mikroekonomick˘ch základech.
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26 Viz poznámka pod ãarou ã. 6. Strukturální, resp. redukovan˘ zde má ponûkud odli‰n˘ v˘znam
neÏ v ekonometrické terminologii simultánních soustav rovnic.Odhad parametrÛ modelu se provádí na základû historick˘ch dat pomocí
ekonometrick˘ch metod. Ekonometrick˘ odhad se pouÏívá pro modely, je-
jichÏ cílem je co nejlépe vysvûtlovat historická data. Parametry jednotli-
v˘ch rovnic jsou pak odhadnuty na základû historick˘ch údajÛ a hlavním
kritériem pro jejich pouÏití v modelu je právû schopnost vysvûtlit minulé
chování systému. Modely s odhadnut˘mi parametry jsou vhodné spí‰e pro
krátkodobé pﬁedpovûdi.
Kalibrace je stanovení takov˘ch hodnot parametrÛ, které zaji‰Èují poÏa-
dovanou podobu chování systému. Modely s kalibrovan˘mi parametry se
nesnaÏí plnû mapovat historick˘ v˘voj – dÛraz se spí‰e naopak klade na for-
mální a teoretickou správnost modelu. Proces kalibrace tak vût‰inou zaãíná
hledáním teoretick˘ch restrikcí strukturálních modelov˘ch parametrÛ. Pﬁí-
kladem takové restrikce u QPM je poÏadavek, aby inflace ve Phillipsovû
kﬁivce byla lineálnû homogenní vÛãi v‰em komponentÛm inflace.
Proces pokraãuje vystavením modelu sérii ‰okÛ27, u nichÏ je známa po-
Ïadovaná (viz napﬁ. následující odstavec o reakcích získan˘ch z modelÛ ãa-
sov˘ch ﬁad) reakce modelu. V˘sledky simulací jsou pak s touto poÏadova-
nou reakcí konfrontovány. TvÛrce modelu upravuje jednotlivé koeficienty
tak, aby se obû reakce co nejvíce navzájem pﬁiblíÏily pﬁi zachování restrikcí
vypl˘vajících z ekonomické teorie a pﬁi zachování poÏadovan˘ch ekvilibri-
álních vlastností. Pﬁíklady takov˘ch ‰okÛ u QPM jsou uvedeny v ãásti vû-
nované vlastnostem modelu. Obvykle se jedná o jednotkové ‰oky trvající
jedno období. Tato konvence usnadÀuje vzájemné srovnání chování rÛz-
n˘ch typÛ modelÛ.
âasto se také kalibrace provádí na základû satelitních modelÛ ãi dílãích
v˘zkumn˘ch prací, v nichÏ jsou stanoveny hodnoty nûkter˘ch elasticit
a odhadnut jejich budoucí v˘voj. Jako pﬁíklad lze uvést kalibraci para-
metrÛ na základû anal˘zy odezev satelitního vícerozmûrného modelu ãa-
sov˘ch ﬁad (typu VAR), jehoÏ konstrukce nevyÏaduje témûﬁ Ïádnou eko-
nomickou strukturu. Pﬁi kalibraci se také ãasto vyuÏívají odhady hodnot
tûchto parametrÛ ve vyspûl˘ch ekonomikách, které mají podobné ekono-
mické charakteristiky. Pﬁíkladem takto urãené hodnoty parametru uQPM
je citlivost inflace na mezeru HDP. Lze ukázat, Ïe tento koeficient urãuje
tzv. míra obûti (sacrifice ratio). V empirick˘ch studiích mnoha podobn˘ch
ekonomik se hodnota tohoto podílu pohybuje kolem 3 (Frait – Kotlán,
1999).
Aãkoliv úspûch kalibrovaného modelu se rozhodnû nemûﬁí pﬁesností, s ja-
kou mapuje historická data kalibrovaného období, je jeho chování v tomto
období dÛleÏit˘m ukazatelem kalibraãní procedury. Pokud totiÏ nûkter˘ ze
vztahÛ dává historicky systematicky vych˘lené hodnoty, potom se zpravi-
dla jedná o pominutí nûkterého dÛleÏitého mechanizmu. 
Z v˘‰e uvedeného je zﬁejmé, Ïe QPM pouÏívá jak kalibrované, tak odha-
dované parametry. QPM tak následuje ve stále vût‰í míﬁe se uplatÀující
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27 ·okem je zde my‰lena nesystematická náhodná odchylka v chování urãitého typu ekono-
mick˘ch subjektÛ od uvaÏovan˘ch systematick˘ch mechanizmÛ; tyto ‰oky se objevují jako re-
ziduální ãleny v pﬁíslu‰n˘ch strukturálních rovnicích – napﬁ. náhodnou v˘chylku v elasticitû
intertemporální substituce spotﬁebitele interpretujeme jako poptávkov˘ ‰ok, náhodnou v˘-
chylku v cenové pﬁiráÏce nebo produktivitû urãitého v˘robního faktoru firmy jako nabídkov˘
‰ok apod.praxi kalibrace modelÛ tak, aby kalibrovan˘ model pﬁedstavoval poÏado-
vané a akceptovatelné behaviorální mechanizmy. Kalibrace parametrÛ je
nutná i z následujících dÛvodÛ:
1. Nûkteré strukturální ekonomické vazby nelze odhadovat. UvaÏme situ-
aci, kdy jsme pomocí nûjakého monetárního instrumentu schopni pﬁesnû
cílovat inflaci. V datech mÛÏeme pak sledovat v˘voj instrumentu, ale v˘-
voj inflace nebude indikovat pﬁedcházející reakci na‰eho instrumentu.
JestliÏe tedy zv˘‰ením úrokov˘ch sazeb dojde k utlumení poptávkov˘ch
tlakÛ, nelze na základû historick˘ch dat odhadnout, jaká ãást zmûny v˘-
stupÛ je v˘sledkem ekonomického cyklu a jaká je dÛsledkem zásahu
centrální banky prostﬁednictvím úrokové míry.
2. Úãelem QPM není pﬁesnû vystihnout a popsat minulost, ale zamûﬁit se
na otázky budoucího stﬁednûdobého makroekonomického v˘voje. Cílem
není vysvûtlit minulost, ale spí‰e stanovit obecné tendence a charakte-
ristiky budoucího v˘voje.
3. Krátké ãasové ﬁady. I kdybychom vûﬁili, Ïe modelov˘ systém rovnic re-
prezentuje kompletní popis systému, kter˘m jsou data generována, vede
krátkost ãasov˘ch ﬁad k nízké vydatnosti odhadÛ.
4. Dal‰ím dÛvodem je kvalita dat, která jsou k dispozici. Rozvinuté eko-
nomiky mají vût‰inou jiÏ po nûkolik desítek let ustálenou a provûﬁe-
nou metodiku sbûru dat. Jejich ekonomické prostﬁedí je stabilizo-
vané, a tak v nich nedochází k tak velk˘m ‰okov˘m zmûnám jako
v transformujících se ekonomikách. Tyto zmûny a celá vlastní trans-
formace mají vliv na stabilitu odhadovan˘ch rovnic; lze oãekávat, Ïe
základní ekonomické vztahy platné v dﬁívûj‰í dobû se v tranzitivní
ekonomice budou mûnit, coÏ by vedlo k poÏadavku v ãase promûn-
n˘ch parametrÛ.
3.5 Vlastnosti modelu
Vlastnosti QPM jsou v této ãásti ilustrovány popisem reakce modelov˘ch
promûnn˘ch na nûkteré ‰oky (viz poznámka pod ãarou ã. 27). ·oky jsou
chápány jako poruchy pÛsobící v jednom ãasovém okamÏiku, pﬁiãemÏ pﬁed-
pokládáme, Ïe modelovan˘ systém je ve v˘chozím období v rovnováÏném
stavu. Z celé ‰kály obvykl˘ch ‰okÛ jsme z dÛvodu úspory místa vybrali
pouze dva, které podle nás mohou dobﬁe odpovídat souãasn˘m ekonomic-
k˘m podmínkám: ‰ok do agregátní poptávky (napﬁ. z dÛvodu zvy‰ujícího
se poptávkového impulzu veﬁejn˘ch rozpoãtÛ) a ‰ok do mûnového kurzu.
Tﬁetí simulací, obsaÏenou v této ãásti, se snaÏíme pﬁiblíÏit zákonitosti in-
terakcí mezi trendovou a cyklickou ãástí modelu pomocí sníÏení dlouho-
dobé trajektorie inflaãních cílÛ o 1 p.b.
·ok do agregátní poptávky. UvaÏujme jednoprocentní pozitivní ‰ok do
mezery v˘stupu pÛsobící pouze v jednom ãtvrtletí. Tento impulz zpÛsobí
vdal‰ím ãtvrtletí zv˘‰ení tlaku na rÛst celkové inflace prostﬁednictvím rÛs-
tu jádrové inflace. Aby banka dodrÏela svÛj cíl, je nezbytná její reakce, jeÏ
zv˘‰í úrokové sazby rs. Reakce krátkodobé úrokové sazby rs a celkové in-
flace π na ‰ok do y_gap je znázornûna na grafech 1a a 1b. Zv˘‰ení úrokové
sazby povede k apreciaci domácí mûny, tj. ke zv˘‰ení nominálního mûno-
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ním úrokové sazby vznikne dále pozitivní odchylka úrokov˘ch sazeb od je-
jich rovnováÏné úrovnû. Zmûna rmci daná zmûnou odchylek reáln˘ch úro-
kov˘ch sazeb a reálného kurzu od rovnováÏn˘ch hodnot povede ke korekci
pozitivní mezery v˘stupu, a tím k návratu π k cílované hodnotû. Zmûna
kurzu také pﬁímo ovlivní importní ceny statkÛ, a tím pﬁímo sniÏuje π. PÛ-
sobí zde tedy jiÏ v pﬁedchozím textu zmiÀované kanály monetární trans-
mise.
·ok do mûnového kurzu. UvaÏujme 1% znehodnocení mûnového kurzu
CZK/DEM. Tento ‰ok pÛsobí na zv˘‰ení celkové inflace dvûma kanály.
Pﬁedev‰ím sníÏení nominálního mûnového kurzu povede ke zv˘‰ení cen
dováÏen˘ch statkÛ, coÏ pÛsobí na zvy‰ování inflace nad stanoven˘ cíl.
Dále pokles nominálního mûnového kurzu povede k pozitivní odchylce re-
álného mûnového kurzu od rovnováÏné hodnoty. To bude mít za následek
rÛst poptávkov˘ch tlakÛ a povede k rÛstu π. Centrální banka musí rea-
govat zv˘‰ením úrokov˘ch sazeb rs tak, aby dosáhla svého cíle. Zv˘‰ení
úrokov˘ch sazeb povede k depreciaci kurzu a k uzavﬁení v˘stupového pﬁe-
visu, a tím i k návratu celkové inflace na poÏadovanou úroveÀ. Reakce
modelov˘ch promûnn˘ch na ‰ok do mûnového kurzu je znázornûna na
grafech 2a a 2b.
SníÏeníinflaãníhocíle.UvaÏme pﬁíklad, kdy se centrální banka rozhodne
sníÏit inflaãní cíl o 1 p.b. JelikoÏ tato zmûna nemá vliv na jiné rovnováÏné
veliãiny, zÛstanou i reálné rovnováÏné sazby nezmûnûny. To pﬁi niÏ‰í in-
flaci podmiÀuje i niÏ‰í nominální sazby. Pokud by tedy centrální banka
byla dostateãnû kredibilní a v‰ichny ekonomické subjekty by se ve sv˘ch
inflaãních oãekáváních ﬁídily vyhlá‰en˘mi cíli, postaãilo by mûnové poli-
tice pouze akomodativnû sniÏovat úrokové sazby v souladu s poklesem in-
flaãních oãekávání. Av‰ak vzhledem k tomu, Ïe pﬁedpokládáme cenovou ne-
pruÏnost (rovnice (4) a (14)), musí CB pro dosaÏení dezinflace zpoãátku
krátkodobé úrokové sazby zv˘‰it, coÏ povede k apreciaci kurzu. Dojde ke
sníÏení dovozních cen, coÏ spolu s vysok˘mi úrokov˘mi sazbami vede k ne-
gativní mezeﬁe v˘stupu, tj. pﬁevisu nabídky. Efekt negativní mezery spolu
s poklesem dovozních cen povede k poklesu inflace. UÏ po prvním ãtvrtletí
musí CB zaãít se sniÏováním sazeb tak, aby dezinflaãní tlak v mezeﬁe v˘-
stupu nevedl k podstﬁelení cíle. Po návratu do rovnováhy je míra inflace
na cílované hodnotû a v‰echny nominální úrokové míry jsou niÏ‰í o 1 p.b.
– viz graf 3a a 3b.
4. Úloha podpÛrn˘ch informacía jejich interakce s QPM
Predikce v˘voje makroekonomick˘ch ukazatelÛ, jeÏ je základním prv-
kem cílování inflace, musí jak zachycovat v˘chozí stav ekonomiky, tak uka-
zovat budoucí makroekonomick˘ v˘voj. V ãásti 2 byla zmínûna role celého
systému  satelitních  modelÛ  jako  podpÛrn˘ch  nástrojÛ  pﬁispívajících
k tvorbû predikce a zdÛraznûna nutnost zohlednûní expertních úvah, ze-
jména pﬁi konstrukci krátkého konce predikce. FPAS pak musí poskytovat
zpÛsoby, jak zajistit konzistenci a integraci na‰í znalosti o v˘chozím stavu
a krátkodobém v˘voji ekonomiky, popﬁ. jiného typu dodateãné informace,
do stﬁednûdobé predikce zaloÏené na behaviorálních mechanizmech. Kva-
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mezi jednotliv˘mi modelov˘mi nástroji v FPAS a jejich dostateãnou flexi-
bilitou, která umoÏní modifikovat v˘slednou predikci.
Tato ãást struãnû popisuje postup pﬁi modifikaci stﬁednûdobé predikce
informacemi, které mají svÛj pÛvod jinde neÏ v behaviorálních mechaniz-
mech jádrového QPM:
– integrace krátkodobé a stﬁednûdobé predikce,
– vloÏení informací expertního charakteru nebo informací z ostatních par-
ciálních a satelitních modelÛ,
– vloÏení informací o v˘chozím stavu ekonomiky.
Integrace predikcí na krátkém a stﬁedním horizontu znamená integraci
dvou kvalitativnû odli‰n˘ch v˘sledkÛ – krátkodobé predikce, jejíÏ relativní
vûrohodnost s rostoucím ãasov˘m horizontem klesá, a stﬁednûdobé pre-
dikce, jejíÏ relativní vûrohodnost sãasem roste. Îádn˘mi empirick˘mi tech-
nikami nelze objektivnû kvantifikovat ãasov˘ úsek, ve kterém jiÏ modelová
predikce z hlediska relativní vûrohodnosti pﬁevy‰uje krátkodobou predikci.
Horizont pﬁedûlu integrované predikce a váhy jednotliv˘ch predikcí v ní
jsou vÏdy jen expertním pohledem.
Existuje nûkolik zpÛsobÛ, jak v QPM zohlednit expertní informaci. První
zpÛsob budeme ilustrovat na pﬁíkladu integrace krátkodobé pﬁedpovûdi do
modelové, neboÈ z pohledu QPM pﬁedstavuje krátkodobá predikce poãá-
teãní expertní informaci. UvaÏme jednu behaviorální rovnici hypotetického
modelu:
yt = A(L)yt + B(L)Xt + εt
kde y je vysvûtlovaná endogenní promûnná, X je vektor v‰ech dal‰ích pro-
mûnn˘ch vystupujících v dané rovnici a ε je reziduum, které zde ov‰em
nemá charakter náhodné sloÏky (viz dále). Matice A a B jsou polynomy
v operátoru zpoÏdûní L. Pro potﬁebu integrace obou typÛ predikcí a vklá-
dání dal‰í dodateãné informace jsou pﬁíslu‰né rovnice upraveny do tvaru:
yt = wt yt
Tune + (1 – wt) [A(L)yt + B(L)Xt + εt]
kde wt ∈ [0,1] je váha v ãase t a yt
Tune pﬁedstavuje exogenní hodnotu pro-
mûnné, která je k této váze endogenní promûnné pﬁiﬁazena. Úplné pﬁevzetí
hodnot krátkodobé predikce lze proto u pﬁíslu‰n˘ch veliãin provést nasta-
vením w = 1 na jedniãku. Je dÛleÏité si uvûdomit, Ïe v tomto pﬁípadû v krát-
kém horizontu mûnovûpolitické veliãiny na chování systému vliv nemají.
Bûhem pﬁedûlu obou predikcí je veliãina ovlivÀována jak exogennû vloÏe-
nou trajektorií krátkodobé predikce, tak stﬁednûdob˘m behaviorálním me-
chanizmem. Pﬁi jejich zásadním nesouladu mÛÏe na pﬁedûlu dojít k ne-
spojitému chování. Jeho odstranûní vyÏaduje hlub‰í analytickou znalost
pﬁíãin, které generují nesoulad.
Potlaãení modelov˘ch mechanizmÛ v krátkém období predikce se ov‰em
nemÛÏe t˘kat veliãin, které plní funkci bezprostﬁedních kanálÛ mûnové po-
litiky a od kter˘ch lze oãekávat, Ïe budou prÛbûÏnû reagovat na mûnící se
ekonomickou situaci. Tûmi jsou v na‰í situaci krátké úrokové sazby (urão-
vané vpﬁed hledícím úrokov˘m pravidlem) a nominální mûnov˘ kurz (ur-
ãovan˘ ãásteãnû vpﬁed hledící v˘nosovou paritou). Právû popis chování
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tlak predikovaného v˘voje na mûnovou politiku a mûl by proto b˘t vyús-
tûním celé prognózy.
Predikce musí b˘t dále modifikovatelná jednak neformalizovan˘mi ex-
pertními úvahami (expertními úvahami rozumíme pﬁedev‰ím informace
a zku‰enosti ãlenÛ predikãního t˘mu, které nejsou formalizovány pomocí
modelÛ, ale vycházejí ze znalosti detailní problematiky pﬁíslu‰né oblasti
a jejího aktuálního v˘voje – díky tomu se expertní úvahy promítají více do
krátkodobé neÏ stﬁednûdobé predikce, ale v kaÏdém pﬁípadû se úspû‰ná
modelová predikce bez tohoto druhu informací neobejde) a jednak infor-
mací, která je v˘sledkem modelov˘ch úvah, ale má pÛvod v jin˘ch mecha-
nizmech neÏ QPM.
MoÏností, jak pracovat v modelové predikci s tímto typem dodateãné in-
formace, je nastavení hodnot reziduí εt pﬁíslu‰n˘ch rovnic. PouÏívá se v si-
tuaci, kdy expertní názory pﬁedpokládají v urãitém ãasovém horizontu vy-
ch˘lení dané veliãiny od modelov˘ch mechanizmÛ. Nastavení reziduí pak
vypl˘vá z kvalitativního (tj. urãení vhodné rovnice) a kvantitativního (tj.
urãení velikosti) posouzení vkládané informace nebo mÛÏe nab˘t podoby
napﬁ. autoregresivního procesu, kter˘ vychází z poãáteãní chyby modelové
predikce.
Tento zpÛsob by bylo moÏné teoreticky vyuÏít také jako alternativu pﬁi
integraci krátkodobé a stﬁednûdobé predikce; ve skuteãnosti se v‰ak vy-
uÏívá spí‰e první zpÛsob. Z povahy krátkodobé predikce totiÏ vypl˘vá, Ïe
v ní  ãasto  nelze  dobﬁe  odli‰it  systematické  stﬁednûdobé  behaviorální
prvky od krátkodob˘ch idiosynkratick˘ch vlivÛ. Navíc behaviorální me-
chanizmy popisující systematickou sloÏku chování závisejí na minulém
(a oãekávaném budoucím) chování hodnoty celé veliãiny. Proto v krátkém
období, kdy chování ekonomick˘ch veliãin popisují lépe nesystematické
expertní znalosti, je v˘hodnûj‰í pﬁebírat v modelové predikci v˘sledky
predikce krátkodobé, aniÏ bychom se z ní snaÏili extrahovat pouze krát-
kodobou sloÏku.28
Posledním pﬁíkladem je interakce stﬁednûdobé predikce se satelitními
modely urãen˘mi k odhadnutí poãáteãní pozice ekonomiky v rámci hospo-
dáﬁského cyklu. Pro cyklickou ãást modelové predikce je nezbytné odhad-
nout velikosti poãáteãní odchylky HDP, reálného kurzu a reáln˘ch sazeb
od dlouhodob˘ch rovnováÏn˘ch hodnot, které jsou ale ve své podstatû ne-
pozorovan˘mi veliãinami. Jedním ze zpÛsobÛ, jak tento odhad provést, je
pokusit se v rámci satelitního modelu z minulého v˘voje extrahovat infor-
maci o hodnotách tûchto nepozorovan˘ch veliãin, a to za pomoci struktu-
rálních modelov˘ch vazeb podobn˘ch vazbám cyklické ãásti QPM. V tex-
tové pﬁíloze 2uvádíme, jak lze pomocí takového satelitního modelu ametody
tzv. Kalmanova filtru tuto informaci získat. Je v‰ak zﬁejmé, Ïe pozice hos-
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28 Tímto zpÛsobem sice rezignujeme na explicitní systematick˘ prvek chování veliãin v krátkém
období, ale technicky lze tento prvek z krátkodobé prognózy odvodit pomocí simulace modelu
v krátkém období v tzv. reziduálním modu. V takové simulaci je role reziduí a endogenních pro-
mûnn˘ch prohozena: endogenním veliãinám modelu jsou pﬁiﬁazeny hodnoty krátkodobé pro-
gnózy a model je ﬁe‰en pro hodnoty reziduí, která spolu s modelov˘mi mechanizmy budou pﬁesnû
replikovat v˘sledky krátkodobé prognózy. Hodnoty tûchto reziduí lze potom interpretovat jako
v˘sledek expertní informace nad rámec modelov˘ch vztahÛ.podáﬁského cyklu je indikována i ﬁadou dal‰ích ukazatelÛ, které v modelu
nebudou obsaÏeny. Proto jsou v˘sledky tohoto modelového odhadu vÏdy po-
rovnávány i s jin˘mi úvahami.
5. V˘voj FPAS v blízké budoucnosti
Na FPAS se v Ïádném pﬁípadû nelze dívat jako na koneãnou posloupnost
pﬁesnû definovan˘ch krokÛ; je to spí‰e jist˘ systematick˘ zpÛsob a návod,
jak tvoﬁit predikce a jak interpretovat minul˘ a budoucí v˘voj ekonomiky.
K tomu, aby FPAS bylo moÏné smysluplnû vyuÏívat a aby mûl pro uÏiva-
tele relativnû velkou pﬁidanou hodnotu, není nutné, aby byl dokonal˘ – ani
ve smyslu ekonomické teorie (zda model odpovídá zcela pﬁesnû ekonomic-
k˘m základÛm a mechanizmÛm, kter˘m vûﬁíme), ani ve smyslu úplnosti
(zda je schopen systematicky odpovídat na v‰echny typy otázek, které se
mohou pﬁi tvorbû mûnové politiky vyskytnout). V tomto smyslu si ani nelze
pﬁedstavit, Ïe by v˘voj FPAS mohl b˘t nûkdy ukonãen.
V souãasné fázi spoãívá pﬁidaná hodnota FPAS v âNB v tom, Ïe:
– logicky strukturoval cel˘ proces predikce, která má roli jedné z v˘znam-
n˘ch informací pﬁi rozhodování Bankovní rady,
– jádrov˘ QPM je schopen formálnû zachytit a zpracovat nejv˘znamnûj‰í
ãásti transmisního mechanizmu mûnové politiky,
– podává obecn˘ návod, jak systematick˘m zpÛsobem pracovat s jak˘mi-
koliv jevy a mechanizmy, které nejsou explicitnû zahrnuty v modelu, ale
které mohou b˘t v daném okamÏiku povaÏovány za v˘znamné pﬁi posu-
zování minulého nebo budoucího v˘voje.
K tomu, aby byla co nejdﬁíve vybudována prakticky pouÏitelná verze
FPAS, byly nûkteré jeho ãásti nebo vlastnosti doãasnû zjednodu‰eny nebo
potlaãeny. Pﬁíkladem je absence úplného odvození modelov˘ch rovnic zmik-
roekonomické teorie v‰eobecné rovnováhy napﬁ. (Clarida – Gali – Gertler,
1999). V˘voj systému v budoucnosti bude proto zamûﬁen právû na tyto ob-
lasti (Laxton – Scott, 2000):
1. V˘voj vlastního jádrového QPM, kter˘ poskytuje kostru na‰í pﬁedstavy
o transmisním mechanizmu. Spí‰e neÏ roz‰iﬁování ve smyslu dezagre-
gace veliãin (HDP, inflace, vnûj‰í sektor apod.) má v této fázi vy‰‰í prio-
ritu budování dobﬁe definovan˘ch mikroekonomick˘ch základÛ a pﬁí-
slu‰ná úprava modelové struktury amodelov˘ch parametrÛ. Skuteãnost,
Ïe pochopení mikroekonomick˘ch základÛ mÛÏe mít pro mûnovûpolitické
anal˘zy klíãov˘ v˘znam, ilustrujeme v textové pﬁíloze 3 na jednoduchém
problému formulace rovnice IS (AD).
Hodnota modelu spoãívá zejména v jeho schopnosti poskytovat prostor
pro experimenty vedoucí k pochopení toho, jak funguje ekonomika, a ve
schopnosti zpracovat a interpretovat jevy, které jsou v rozporu s touto
intuicí. V‰echny zmûny a roz‰íﬁení modelu s sebou proto nesou jak pﬁí-
nosy (vût‰í pﬁiblíÏení realitû), tak náklady (ztráta intuice pﬁi interpre-
taci v˘sledkÛ). Koneãná podoba kaÏdé zmûny by proto mûla b˘t navr-
Ïena tak, aby co nejvíce minimalizovala tyto pﬁípadné ztráty.
2. V˘voj satelitních modelÛ a metod, jak v˘sledky tûchto satelitních modelÛ
vãlenit do simulací jádrového QPM. Tak jak je cel˘ FPAS automatizován
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mÛÏe b˘t lidsk˘ kapitál postupem ãasu investován do ﬁe‰ení specifick˘ch
témat, která jsou v souãasné dobû o‰etﬁena spí‰e ad hoc pﬁístupem. Nej-
vût‰í poptávka je v souãasnosti po podrobnûj‰ím modelování bûÏného úãtu,
po modelování dopadÛ zmûn v relativních cenách, po mikroekonomick˘ch
základech optimalizujícího bankovního sektoru apod.
3. V˘voj technického zázemí FPAS. FPAS zahrnuje velké mnoÏství ãinností,
které mají technickou povahu (statistick˘ odhad parametrÛ a reziduí, ne-
lineární simulace s vpﬁed hledícími oãekáváními, stochastická simulace
rizik apod.) a jejichÏ algoritmizace vyÏaduje netriviální znalost algebry
a numerick˘ch metod. Pro tyto ãinnosti sice existují jednotlivé softwa-
rové balíky, od urãitého stupnû v˘voje FPAS – s tím, jak se poÏadavky na
technické ãinnosti stávají stále specifiãtûj‰ími – v‰ak v˘hody investice do
vlastního modelovacího prostﬁedí pﬁeváÏí nad náklady. Dokonalá znalost
vlastního prostﬁedí umoÏÀuje kdykoliv a na kterémkoliv místû zasáhnout
do algoritmÛ a upravit je podle aktuálních specifick˘ch poÏadavkÛ, popﬁ.
pﬁidávat dal‰í algoritmy, které nejsou pokryty dostupn˘m softwarem. Ve
vlastním prostﬁedí lze navíc zautomatizovat celou ﬁadu specifick˘ch, ve
své podstatû v‰ak rutinních krokÛ a uvolnit ãas a lidsk˘ kapitál pro
vlastní predikãní a analytické úlohy.
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TEXTOVÁ P¤ÍLOHA 1
Vztah mezi rÛstem potenciálního produktu
a rovnováÏnou mírou reálné apreciace v satelitním
modelu dlouhodob˘ch trendÛ
V˘chodiskem pro nastavení dlouhodob˘ch rovnováÏn˘ch trendÛ reálného v˘stupu
(hrubého domácího produktu), reálného kurzu a reáln˘ch úrokov˘ch mûr jsou si-
mulované scénáﬁe konvergence ãeské ekonomiky k vyspûl˘m evropsk˘m ekonomi-
kám. Klíãov˘m parametrem je tzv. poloãas konvergence, tj. délka období, ve kterém
sníÏíme odstup v reálném ekonomickém v˘konu na hlavu o polovinu v˘chozí hod-
noty. Poloãas konvergence je kalibrován v souladu s existující literaturou o tranzi-
tivních ekonomikách (Fischer – Sahay – Vegh, 1998), (Crafts – Kaiser, 2000). V˘-
sledkem simulací je trajektorie rÛstu potenciálního (rovnováÏného) produktu ∆y_eq
a s ním konzistentní rÛst rovnováÏné produktivity práce vyjádﬁené prostﬁednictvím
mezního produktu práce ∆mpl_eq. Pomocí jednoduch˘ch úãetních identit jsou poté
odhadnuty pﬁíspûvky sektoru obchodovateln˘ch statkÛ a sektoru neobchodovatel-
n˘ch statkÛ k tomuto celkovému rÛstu produktivity. Ty tvoﬁí jeden z podkladÛ pro
urãení rovnováÏné apreciace reálného kurzu vyjádﬁeného prostﬁednictvím indexu
spotﬁebitelsk˘ch cen.29 Oznaãíme-li α podíl obchodovateln˘ch statkÛ ve spotﬁebním
ko‰i (a pﬁedpokládáme-li pro jednoduchost bez ztráty obecnosti stejn˘ podíl v do-
mácí i zahraniãní – nûmecké – ekonomice), mÛÏeme apreciaci reálného kurzu roze-
psat jako:
∆zt ≡∆ st + πt – πt
* = α(πtt – πtt
*) + (1 – α)(πnt – πnt
*)
Jednoduchou úpravou pak mÛÏeme rozli‰it tzv. externí (∆zxt) a interní (∆zit) pﬁís-
pûvek k apreciaci reálného kurzu:
∆zt = ∆zxt + ∆zit
kde
∆zxt ≡∆ st + πtt – πtt
*
∆zit ≡ (1 – α)(πnt – πtt) – (1 – α)(πnt
* – πtt
*)
Externí apreciace je definována jako rÛst relativní ceny domácích obchodovatel-
n˘ch statkÛ vÛãi zahraniãním (dováÏen˘m) statkÛm (odpovídající zmûnû smûnn˘ch
relací); v období transformace ji lze pﬁiãíst zejména kvalitativním zmûnám v domácí
produkci, resp. zmûnám v preferencích domácích spotﬁebitelÛ. Naproti tomu interní
apreciace je vyvolána postupnou zmûnou relativní ceny domácích neobchodovatel-
n˘ch a obchodovateln˘ch statkÛ. Dlouhodob˘m fundamentálním základem pro tuto
ãást apreciace je v˘voj produktivity v sektorech obchodovateln˘ch a neobchodova-
teln˘ch statkÛ. Zjednodu‰enû mÛÏeme tuto úvahu popsat prostﬁednictvím modelu
tvorby ceny pﬁiráÏkou k mezním nákladÛm, která vyjadﬁuje optimální chování pro-
ducenta v prostﬁedí monopolistické konkurence:
ptt = wtt – mpltt + at
pnt = wnt – mpln + an
29 Podrobnûji viz (Obtsfeld – Rogoff, 1995, kapitola 4).kde pt a ptn jsou ceny obchodovateln˘ch a neobchodovateln˘ch statkÛ, které se tvoﬁí
konstantní pﬁiráÏkou (ãleny at a an) k rozdílu mezi nominální mzdou (ãleny wt a wn)
a mezním produktem práce v jednotliv˘ch sektorech obchodovateln˘ch a neobcho-
dovateln˘ch statkÛ (mplt a mpln).
Je zﬁejmé, Ïe pﬁi stejn˘ch nominálních mzdách v obou sektorech a libovoln˘ch
konstantních pﬁiráÏkách bude v˘voj relativní inflace, πtt – πnt, svázán s relativním
v˘vojem produktivity práce (BalassÛv-SamuelsonÛv efekt); v˘voj produktivity v ob-
chodovatelném i neobchodovatelném sektoru v‰ak byl urãen v pﬁedchozím kroku.
Apreciace interní sloÏky reálného kurzu nastává tehdy, jestliÏe dochází k rychlej-
‰ímu rÛstu produktivity v obchodovatelném sektoru. Tento pﬁedpoklad je v souladu
s ekonomickou intuicí i pozorovan˘mi fakty.
TEXTOVÁ P¤ÍLOHA 2
Urãení poãáteãní pozice ekonomiky v rámci
hospodáﬁského cyklu pomocí vztahÛ strukturálního
modelu
Odhad rovnováÏného reálného v˘stupu, reálného kurzu areáln˘ch úrokov˘ch mûr,
resp. odchylek tûchto veliãin od jejich rovnováÏn˘ch hodnot, které vstupují jako po-
ãáteãní podmínky do dlouhodobé i cyklické ãásti QPM, je odhadem nepozorovan˘ch
sloÏek ãasov˘ch ﬁad skuteãného v˘stupu, kurzu a úrokov˘ch mûr. Standardnû se
tento typ filtraãní úlohy ﬁe‰í sestavením modelu v tzv. stavovém tvaru, kter˘ popi-
suje jednak chování a vzájemné vztahy jednotliv˘ch nepozorovan˘ch sloÏek (tzv. sta-
vové rovnice) a jednak vztahy mezi nepozorovan˘mi sloÏkami a skuteãn˘mi pozo-
rovan˘mi veliãinami (tzv. v˘stupní rovnice). Jako identifikaãní technika pro odhad
neznám˘ch (nepozorovan˘ch) stavÛ se vyuÏívá KalmanÛv filtr.
Z technick˘ch dÛvodÛ je odhad rovnováÏn˘ch trendÛ rozdûlen na dva modelové
bloky. V˘sledek prvního odhadu je pouÏit jako exogenní vstup do druhého bloku.
První blok slouÏí k odhadu v˘voje dlouhodobého trendu reálného kurzu a reál-
n˘ch úrokov˘ch mûr, resp. odchylek tûchto veliãin od jejich trendÛ (mezer). Základní
stavová rovnice svazuje trend v reálném kurzu s trendem v domácí a zahraniãní
(exogenní) reálné dlouhodobé úrokové míﬁe; zakládá se na totoÏn˘ch principech jako
dlouhodob˘ modelov˘ blok QPM, tj. na nepokryté reálné úrokové paritû.
∆z_eqt+1 = r4_eqt
* – r4_eqt + prem_eqt
r_eqt = r4_eqt + r_prem
rc_eqt = r4_eqt + rc_prem
Je doplnûna pravdûpodobnostními modely pro chování jednotliv˘ch nepozorova-
n˘ch sloÏek:
z_eqt = z_eqt–1 + c + et
2











kjsou inovace (náhodné ‰oky) v pﬁíslu‰n˘ch stavov˘ch rovnicích.
V˘stupní rovnice jsou pouze triviálními identitami:
zt = z_eqt + z_gapt
rt = r_eqt + r_gapt
r4t = r4_eqt + r4_gapt
rct = rc_eqt + rc_gapt
Druh˘ blok slouÏí k odhadu dlouhodobého trendu a mezery v reálném v˘stupu.
Stavov˘mi rovnicemi jsou agregátní poptávka a agregátní nabídka opût doplnûné
o pravdûpodobnostní modely chování obou nepozorovan˘ch sloÏek:
y_gapt = α1y_gapt–1 – rmcit–1 + α2y_gapt
* + wt t
1
πt = β1Eπt+1 + β2πmt + (1 – β1 – β2)πt–1 + β3y_gapt–1 + wt t
2
y_eqt = y_eqt + gt–1 + wt t
3
gt = γ gt–1 + (1 – γ)g_eq + wt t
4
y_gapt = wt t
5
kde wt
k jsou inovace (náhodné ‰oky) v pﬁíslu‰n˘ch stavov˘ch rovnicích a gt je tempo
rÛstu rovnováÏného v˘stupu.
V˘stupními rovnicemi jsou opût triviální identity:
yt = y_eqt + y_gapt
πt = πt
TEXTOVÁ P¤ÍLOHA 3
V˘znam teoretick˘ch mikroekonomick˘ch základÛ
pro specifikaci rovnice IS
Vût‰ina makroekonomick˘ch modelÛ pouÏívaná pro reálné predikce ekonomic-
kého v˘voje pouÏívá rovnici agregátní poptávky v následující formû (viz napﬁ. rov-
nice (5) v QPM):
y_gapt = δ y_gapt–1 – α r_gapt – δ z_gapt + ε t
y_gap
kde autoregresní ãlen vyjadﬁuje empiricky pozorovanou setrvaãnost reálného v˘-
stupu a odchylky reáln˘ch úrokov˘ch mûr (r_gap) a reálného kurzu (z_gap) od
rovnováhy zachycují na intuitivní úrovni rozhodování spotﬁebitelÛ a investorÛ
o intertemporální (spotﬁeba dnes versus spotﬁeba zítra) a intratemporální (spo-
tﬁeba domácích versus dovezen˘ch zahraniãních statkÛ) substituci. Tento tvar
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v‰ak vsadíme do pomûrnû ‰iroké tﬁídy cyklick˘ch modelÛ vycházejících ze stan-
dardní monetární teorie (Clarida – Gali – Gertler, 1999), reálná úroková míra
a reáln˘ kurz (tedy dva základní kanály reálného pÛsobení mûnové politiky) mo-
hou mít na reáln˘ v˘stup opaãn˘ vliv. V˘sledn˘ efekt je pak dán nastavením nû-
kolika parametrÛ (zde samozﬁejmû hlavnû α a β). Takov˘ postup je zcela nero-
bustní, neboÈ i malá zmûna parametru mÛÏe zpÛsobit principiální zmûnu v kvalitû
reakce. Kritická závislost kvality modelov˘ch vlastností na hodnotû nûkolika par-
tikulárních parametrÛ je neÏádoucí, zejména jedná-li se o reakce na mûnovou po-
litiku.
Zkoumáme-li mikroekonomické základy agregátní poptávky a pﬁípadné pﬁíãiny
tohoto  problému,  dospûjeme  nutnû  k ponûkud  odli‰nému  v˘slednému  vztahu.
V nejjednodu‰‰í formû jej mÛÏeme prezentovat jako jednoduchou Eulerovu pod-
mínku  optimální  intertemporální  substituce  doplnûnou  v otevﬁené  ekonomice
o optimální  intratemporální  substituci  mezi  domácími  a zahraniãními  statky
(Vávra, 2001):
y_gapt = δ Ey_gapt+1 – α r_gapt – β (Ez_gapt+1 – z_gapt) + ε t
y_gap
Takto formulovaná agregátní poptávka dává vysoce robustní reakci reálného v˘-
stupu na mûnovou politiku, kdy úrokov˘ a kurzov˘ kanál pÛsobí stejnû. Za jist˘ch
pﬁedpokladÛ (referenãní ekonomika je v rovnováze na úrovni inflace rovné inflaã-
nímu cíli domácí zemû) se dá na základû nekryté úrokové parity dokázat, Ïe mezera
v reálné úrokové ex ante sazbû se rovná oãekávané zmûnû mezery v reálném kurzu,
a tak jsou pﬁi daném oãekávání mezery reálného kurzu poslední dva ãleny svázány
úrokovou paritou.
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P¤EHLED POUÎIT¯CH SYMBOLÒ A OZNAâENÍ
V textu jsou pouÏity následující symboly a operátory:
E oãekávání (znaãené operátorem E), která jsou obecnû váÏen˘m souã-
tem vpﬁed hledících (racionálních, modelovû konzistentních, znaãe-
n˘ch indexem posunut˘m o jedno období dopﬁedu u pﬁíslu‰né pro-
mûnné) a vzad hledících (adaptivních, autoregresních) oãekávání
∆ operátor diference
ε náhodná sloÏka
* index oznaãující zahraniãní promûnné
Promûnné
Malá písmena, s v˘jimkou úrokov˘ch sazeb, oznaãují logaritmy veliãin.
nairu inflace neakcelerující míra nezamûstnanosti
p cenová hladina mûﬁená indexem CPI
pEN index cen energií
pME index dovozních cen
pMexE index dovozních cen s vylouãením cen energií
pOil index cen ropy
p* zahraniãní (nûmecká) cenová hladina
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rc nominální klientská úroková míra
rrc_gap mezera v reálné klientské úrokové míﬁe
rc_prem termínová prémie
rmci index reáln˘ch mûnov˘ch podmínek
rr_eq rovnováÏná reálná krátkodobá úroková sazba
rr4_eq rovnováÏná reálná jednoletá úroková sazba
rr4_gap mezera v reálné jednoleté úrokové míﬁe
rr4_gap* mezera v reálné zahraniãní jednoleté úrokové míﬁe
rs nominální krátkodobá úroková sazba (tﬁímûsíãní PRIBOR)
rs_eq rovnováÏná nominální krátkodobá úroková sazba
rs4 nominální jednoletá úroková sazba (jednoletá sazba PRIBOR)
rs4* zahraniãní nominální jednoletá úroková sazba (jednoletá EURIBOR)
rs4_prem termínová prémie
s nominální mûnov˘ kurz DEM/CZK
sUSD nominální mûnov˘ kurz USD/CZK
u nezamûstnanost
u_gap mezera v nezamûstnanosti
y reáln˘ v˘stup (HDP)
y_eq rovnováÏn˘ reáln˘ v˘stup
y_gap mezera reálného v˘stupu
y_gap* mezera zahraniãního (nûmeckého) reálného v˘stupu
z reáln˘ mûnov˘ kurz
z_eq rovnováÏn˘ reáln˘ mûnov˘ kurz
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π meziãtvrtletní míra inflace cenové hladiny mûﬁené CPI
π∗ meziãtvrtletní zahraniãní (nûmecká) míra inflace
πcore meziãtvrtletní míra inflace vypoãtená z celkového CPI po vylouãení
v‰ech regulovan˘ch cen a cen energií
πEN meziãtvrtletní míra inflace cen energií
πME meziãtvrtletní míra inflace dovozních cen energií
πMexE meziãtvrtletní míra inflace dovozních cen s vylouãením cen energií
πOil meziãtvrtletní míra inflace cen ropy
π4 meziroãní míra inflace cenové hladiny mûﬁené indexem CPI
π4MexE meziroãní míra inflace dovozních cen s vylouãením energií
π4ME meziroãní míra inflace dovozních cen
π4Tar inflaãní cíl, meziroãní míra inflace cenové hladiny mûﬁené indexem
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GRAF 2 Odezva na kurzový šok – část a
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Medium-term Macroeconomic Modeling and It Role 
in the Czech National Bank Policy
Jaromír BENE· – David VÁVRA – Jan VLâEK: Czech National Bank, Prague
(jaromir.benes@cnb.cz), (david.vavra@cnb.cz)
(jan.vlcek@cnb.cz)
The success of inflation-targeting regimes rests in the systemic responsiveness of mo-
netary policy to major disturbances. To ensure systematic behavior, monetary policy
must be explicitly based on the medium-term macroeconomic framework with a forward-
looking transmission mechanism. Macroeconomic models provide a useful means to ex-
ploit such a mechanism and achieve a medium-term consistency of forecast. The article
describes the quarterly prediction model currently used by the Czech National Bank
and the model’s role in the bank’s forecasting and analytical system.
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